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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akgji

Zmieniamy nasze nastawienie do rynku akcji z pozytywnego na neutralne.
Rosnie ryzyko scenariusza stabszego wzrostu gospodarczego przy rosnacej
inflacji. Banki nadal beda ratowac¢ WIG20.

Ze spotek

Finanse

PKO BP startuje z programem masowych ugdd na zasadach KNF, co byto
jednym z najwazniejszych elementdéw we ,frankowej tamigtdéwce”. Liczymy,
ze po wyroku SN z 8 listopada reszta bankdéw réwniez zajmie jednoznaczne
stanowisko ws. rozwigzania kwestii CHF. Po stronie monetarnej decyzja RPP
byta dla nas zaskakujgca i oznacza przyspieszenie realizacji naszego
bazowego scenariusza stopy referencyjnej na poziomie 15%. Caly czas
przewazamy sektor bankowy zaréwno w Polsce jak i za granica.

Chemia

Spotki chemiczne borykaja sie z eksplozjg cen surowcéw wymaganych do
produkcji. Drozejacy gaz i CO, mocno uderzaja w marze Grupy Azoty, a
wyzsze ceny gazu, wegla koksowego i CO: budzg niepokdj odnosnie
przysztorocznych wynikow Ciech. Nadal niedowazamy polska chemie.

Surowce

Stabsze momentum w Chinach, obawy o tamtejszy sektor deweloperski oraz
zblizajacy sie tapering chtodza perspektywy KGHM. Wysokie ceny wegla
koksujacego i koksu sprzyjaja JISW.

Paliwa

Odbudowujace sie marze rafineryjne i wysokie ceny weglowodorow
uzasadniajg pozytywne rekomendacje dla Lotosu i MOL-a. Utrzymujemy
sceptyczne nastawienie do PKN z/w na wyzwania dla wynikow w 2H.

Energetyka

Aktualizujemy w gore sciezki cenowe dla energii zaréwno ze wzgledu na CO»
jak i notowania paliw. Taki scenariusz winduje prognozy i wyceny dla czystych
i zintegrowanych wytwoércéow. Naszymi top pickami sg CEZ i Polenergia.

Telekomunikacja, Media, IT

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do WPL. Niedawne wezwanie na CPS
powinno dalej wspiera¢ sentyment do OPL. W IT naszym faworytem jest SGN.
Po wzrostach notowan, mamy neutralne podejscie do ACP.

Gaming

Swiatowy segment bedacy ostatnio pod presja informacji z Chin powoli sie
zbliza do dobrego okresu pod wzgledem sprzedazy i premier, co powinno
pozytywnie wptywac na sentyment.

Przemyst

Rosngce koszty (energia, gaz, ptace) chtodza sentyment do spodtek
przemystowych na 2022 rok. Obecnie najbardziej atrakcyjne wedtug nas sa:
Cognor, Famur, Forte, Kernel i Mo-BRUK. Unikalibysmy Amica i PKP Cargo.

Handel, E-commerce

Wzrost kosztéw dostaw netto wptynie na nizsze niz oczekuje rynek wyniki
ALE w kolejnych  kwartatach. Podtrzymujemy nasze negatywne,
niekonsensusowe podejscie do spodtki. Naszym faworytem pozostaje ANR,
ktéry zanotowat >70% wzrost przychodéw w 3Q. Rosnaca inflacja zywnosci
oraz wzrost wynagrodzen pozytywnie wpltyng na sprzedaz LfL spodtek
spozywczych.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: Answear, CD Projekt, CEZ, Cognor, Erste, Famur, Forte, JSW,
Kernel, Lotos, Mo-BRUK, MOL, PGNIG, Pekao, PKO BP, Polenergia, Sygnity,
Ten Square Games, Wirtualna Polska

Negatywne: Amica, Allegro, Grupa Azoty, PKN Orlen, PKP Cargo

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy ™ YTD
WIG 71940 -0,5% +26%
ATX 3688 +0,5% +35%
BUX 53370 +1,1% +27%
PX 1362 +5,8% +37%
Indeksy sektorowe WIG ™ YTD
WIG20 2349 -1,7% +21%
mWIG40 5394 +3,0% +41%
sWIG80 21232 +0,3% +36%
Banki 8217 +8,7% +79%
Budownictwo 4277 -4,6% +17%
Chemia 9084 -7,9% +18%
Energia 2805 -1,.9% +37%
Gaming 23693 -4,5% -18%
Gornictwo 5353 -12,7% -8%
Informatyka 4759 +0,9% +23%
Media 8548 -1,.8% +40%
Odziez 8598 -9,6% +48%
Paliwa 6956 +6,7% +39%
Spozywczy 4794 +6,6% +32%
Telekomunikacja 1202 +1,9% +24%
Bumech 19,10 +293,8% +463%
ZEPAK 18,10 +52,7% +95%
LW Bogdanka 47,40 +49,2% +148%
Braster 1,15 +48,4% +143%
BOS 11,00 +34,4% +97%
Celon Pharma 35,00 -16,9% -15%
KGHM 156,90 -17,0% -17%
Ciech 40,70 -19,4% +32%
Allegro 56,59 -21,4% -34%
Mercator Medical 140,60 -27,5% -68%
Nowe rekomendacje
Spétka Rekomendacja (L)
docelowa
CEZ akumuluj ¥ 82537 CZK A
Cognor Kupuj A 505 PLN »
Enea zawieszona » -
Famur kupuj » 4,01 PLN A
Kruk trzymaj ¥ 288,46 PLN »
Millennium trzymaj ¥ 7,30 PLN »
MOL akumuluj ¥ 2816,00 HUF »
PGE zawieszona » -
Polenergia kupuj A 8594 PLN A
Santander BP akumuluj ¥ 345,80 PLN »
Stalprodukt trzymaj » 299,44 PLN V¥
Tauron zawieszona » -
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Rynek akgji
Zmieniamy nasze nastawienie do rynku akcji z
pozytywnego na neutralne. Realizuje sie bardziej

negatywny scenariusz niz zakladaliSmy. Opéznienia w
dostawach nie maleja, ale nasilajg sie. Ceny energii i paliw
gwattownie rosna, stwarzajac dodatkowa presje inflacyjna.
Jezeli sytuacja na rynku surowcéw nie zmieni sie w
najblizszych tygodniach, w przysztym roku wzrost cen
bedzie negatywnie przekladat sie na konsumpcje
wplywajac na obnizki prognoz wzrostu gospodarczego,
przy nadal wysokiej inflacji. To jeszcze nie stagflacja, ale
coraz wiecej wskazuje, ze dzi$ rynki wyceniaja bardziej
pozytywny scenariusz niz ten, ktéry oceniamy jako
najbardziej realny. Inwestorzy nauczeni przez banki
centralne, ze kazde spowolnienie gospodarcze wiacza
kolejne narzedzia polityki monetarnej tym razem moga
nerwowo reagowaé na ewentualnie stabsze dane o
wzroécie PKB. Czeka nas rosnjca zmiennos$¢ indeksow.
Wyniki za 3Q beda jeszcze bardzo dobre, ale w kolejnych
kwartatach obawiamy sie, ze firmy beda mialy coraz
wiekszy problem z przenoszeniem zwiekszonych kosztéw
na klienta. Jak wielokrotnie podkreslalismy sektor
bankowy i jego wysoki udziat w WIG bedzie dla GPW
zbawienny, bo globalni inwestorzy beda ,grali” scenariusz
podwyzek stép procentowych (co wiasnie ma miejsce).
Nadal zalecamy przewazenie spoétek cyklicznych, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem bankéw.

PMI - gospodarka hamuje szybciej?

W  naszym dotychczasowym podejsciu do rynku akcji
zaktadaliSmy, ze nieco stabsze (niz oczekiwania) dane o
wzroscie gospodarczym w potfaczeniu z utrzymujaca sie
inflacja na podwyzszonym poziomie to dobre otoczenie dla
wzrostu cen akcji. Ostatni miesigc wskazuje jednak, ze
prawdopodobienstwo negatywnego scenariusza niepokojgco
rosnie. Wskazniki wyprzedzajagce hamuja szybciej niz
zaktadalisSmy, a gwattowny wzrost cen gazu, ropy, energii
elektrycznej oraz coraz wieksze opdznienia w taricuch dostaw
podbijajg obawy o przyszte tempo inflacji. Naszym zdaniem ta
ostatnia to nie tylko problem bardziej agresywnych dziatan
bankéw centralnych, ale réwniez rosnacych obaw o przyszita
konsumpcje (w kontekscie wysokich cen, coraz bardziej
bedzie to wybrzmiewato w komentarzach makro).

Wrzesniowe odczyty PMI w Strefie Euro rozczarowaty,
zaréwno w ustugach (56,3 pkt vs. 59 pkt poprzednio) jak i w
przemysle (spadek do 58,7 pkt z 61,4 pkt). Najwieksze spadki
dotyczag kluczowych dla strefy gospodarek: Niemiec i Francji.
Sam poziom wskaznikdw nadal ma pozytywny wydzwiek i
oznacza dobra koniunkture, jednak przyczyny pogorszenia
nastroju przedsiebiorcow kaza nam zastanowi¢ sie nad
przysztoroczng koniunkturg (szczegdlnie w kontekscie
oczekiwan rynkowych). Tradycyjnie w komentarzach,
powodem spadku pozostaja taricuchy dostaw. Te jak wynika z
informacji ptynacych szczegdlnie z Chin nie odblokowuja sie, a
wrecz rosng opdznienia, co jest zwigzane m.in. z nasilajacym
sie kryzysem energetycznym. W ostatnich dwdch tygodniach
potowa z 31 chinskich prowincji odnotowata czasowe
wytaczenia pradu (problemy z dostawami wegla), co
dodatkowo ogranicza produkcje przemystowa. Biorac pod
uwage utrzymujace sie problemy z wydolnoscig portéw
morskich nalezy oczekiwaé, ze zamodwienia zardwno
gotowych produktéw (zakupy przedswiagteczne) jak i
komponentéw dla branzy elektronicznej, motoryzacji i innych
dotrag do Europy i USA z duzym opdznieniem. To oznacza
kolejne, stabsze dane o wzroscie gospodarczym i presje na
podwyzki cen.

Poza efektem podazowym, nasila sie wazniejsze ryzyko
zwigzane z konsumpcja. Ta stanowi motor napedowy
obecnego cyklu wzrostowego, a symptomy stabniecia popytu
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nie ttumaczy tylko obawa o efekty kolejnej fali pandemii.
Firmy coraz wyrazniej zwracaja uwage na wzrost cen i to, ze
moga miec problem z przenoszeniem ich na konsumentow,
tym bardziej ze post-pandemiczny popyt zdaje sie coraz
bardziej zaspokojony. Przy dalszym silnym wzroscie cen
bedzie spadac sktonnos¢ do konsumpgiji i to stanowi czynnik
ryzyka na 2022 rok. Dotyczy to zaréwno przemystu jak i ustug.
Spadaja zamoéwienia eksportowe, co mozna ttumaczy¢
spowolnieniem w Azji.

Trudne decyzje przed bankami centralnymi

Zgodnie z oczekiwaniami FED zasugerowat (ale nie
potwierdzit ostatecznie) rozpoczecie taperingu w listopadzie,
doprecyzowujac, ze poziom zakupu aktywow spadnie do O w
potowie przysztego roku (-15 mld USD co miesiac). Inflacja
spetnia kryteria do zmiany polityki, FED nadal oczekuje jednak
poprawy na rynku pracy (spadek stopy bezrobocia ponizej 4%,
obecnie 52%). ECB nadal gotebi, NBP powoli zmienia retoryke.
W nadchodzacych tygodniach przed nami pozytywny dla
PKB efekt ustepujacej fali COVID w USA i Europie. Z drugiej
strony, negatywny wpltyw wzrostu cen i opdznien w
dostawach. Zaktadajgc, ze dane makro beda jednak stabsze
od oczekiwan presja ,podwyzkowa” na banki centralne
zmaleje. Beda jednak rosty obawy o to czy wzrost gospodarczy
utrzyma sie i co w sytuacji kiedy na stabszy wzrost nie mozna
reagowac polityka monetarna. Inwestorzy (w tym inwestorzy
indywidualni wpfacajacy srodki do funduszy ETF) nauczeni
przez banki centralne, ze kazde spowolnienie gospodarcze
wigcza kolejne narzedzia polityki monetarnej moga reagowac
nerwowo w sytuacji wiekszego rozczarowania danymi.

Sytuacja geopolityczna bez zmian

Zaktadajac, ze informacje o kolejnych przelotach rekordowej
liczby samolotéw bojowych Chin (59) w strefie powietrznej
Tajwanu to codziennos¢ (rosnace obawy o bezpieczeristwo
dostaw mikroprocesoréw) - miniony miesiagc mMozna
podsumowac jako niewiele wnoszacy do ogdlnego obrazu
sytuacji. Dziatania obu stron konfliktu wskazujg na dalsza
eskalacje sytuacji (m.in. USA zaakceptowaty sprzedaz okretow
podwodnych z napedem atomowym Australii), co stoi w
sprzecznosci z sierpniowymi deklaracjami Xi i Bidena o
mozliwym ociepleniu relacji. Zwracamy réwniez uwage na
sytuacje w Europie. Rosja utrzymuje napiecie na granicy
panstw NATO z Biatorusia i wbrew oczekiwaniom dziatania te
nie stabna po zakonczeniu manewréw ZAPAD2021 (coraz
wiecej informacji o bezposrednich prowokacjach). Z drugiej
strony, przy zaledwie 72% wykorzystaniu zdolnosci
magazynowych gazu w zachodniej Europie (tuz przed
okresem zimowym) i podwojeniu sig jego ceny w ciggu roku,
Rosja nie zwieksza dostaw surowca. Tym samym wywiera
presje na UE ws. szybkiego uruchomienia NordStream?2. Nowa
umowa gazowa podpisana z Wegrami we wrzesniu,
catkowicie omija tranzyt surowca przez Ukraing, co jasno
obrazuje intencje Moskwy.

Pozytywna informacja jest tempo/skala rozwoju czwartej fai
COVID. W krajach zachodnich, ale rowniez  w
uprzemystowionych krajach azjatyckich, gdzie problemem
jest niski poziom zaszczepienia, cofa sie ona szybciej niz
zaktadalismy. W Polsce réwniez mozna byto oczekiwag, ze na
tym etapie sezonowego wzrostu zachorowan, liczba nowych
przypadkéw bedzie wyzsza niz obecnie raportowane. W
przeciwienstwie do wiekszosci krajéw europejskich przed
nami nadal apogeum zachorowan i finalnie trudno oceniaé
jego skale. Nadal uwazamy, ze reakcja rzadu ograniczy sie do
dziatan lokalnych i restrykcji w stosunku do osdb
niezaszczepionych.
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Oferty IPO + stabo$¢ lokalnego kapitatu = korekta na
GPW?

Przed nami okres sezonowego wzrostu podazy nowych akcji
w ofertach IPO/SPO (prospekty w KNF ztozyly m.in. STS,
Grupa Pracuj.pl, Desa, Murapol). Wartos¢ potencjalnych ofert
na 4Q mozna szacowaé na ok. 2,5 mid PLN. Dodatkowo na
rynku moga pojawi¢ sie transakcje ABB zwigzane z
zakoriczeniem lock-up Pepco i Allegro (2-5 mlid PLN). Na
obecna chwilg, nasze obawy budzi niewielka ilos¢ nowego
kapitatu zasilajgcego polskie fundusze, co przy neutralnym/
stabszym sentymencie inwestoréw na rynkach zagranicznych
historycznie przekfadato sie na stabsze zachowanie lokalnego
rynku. Bilans przeptywdw poprawi wezwanie na akcje
Cyfrowego Polsatu (w przypadku powodzenia wezwania do
krajowych funduszy trafi ok. 5 mld PLN, z czego ok. 0,5 mid
PLN do TFIl, pozostate do OFE), przy czym srodki zasila
fundusze dopiero 24 listopada.

Do funduszy akcyjnych TFI nadal naptywaja (netto) srodki (59
mld PLN YTD), ale od poczatku roku kapitat zasilat przede
wszystkim fundusze dedykowane na rynki globalne. W
okresie lipiec-sierpien fundusze inwestujagce na GPW
zanotowaty odptyw srodkow na poziomie 99 min PLN (przy
naptywie netto do wszystkich funduszy akcyjnych na
poziomie 860 miIn PLN). Po wakacjach, zaktadamy ze
statystyka poprawi sie na korzys¢ funduszy inwestujacych
lokalnie (+ 100/200 mIn PLN miesiecznie), ale bilans popyt/
podaz pozostanie nadal ujemny.

W systemie emerytalnym ,nowe” pienigdze ptyna do PPK.
Skala wptat jest zgodna =z naszymi dotychczasowymi
oczekiwaniami (1,92 mld PLN w IH 2021, w catym roku
spodziewamy sie kwoty 4,7 mld PLN). Szacujemy, ze w
samym 4Q PPK pozyskaja 1,3 mld PLN z czego na zakup
polskich akcji przeznaczg 640 miIn PLN. To nadal zbyt mato,
zeby wchtona¢ nadchodzaca podaz. Ponadto, warto zwrocic
uwage na istotng zmiane struktury aktywéw OFE, odkad
jasne stato sig, ze zmiany dotyczace przeksztatcenia funduszy
w IKE utknety w miejscu (m.in. brak ostatecznie
zdefiniowanego systemu podatkowego w Nowym tadzie,
uniemozliwia korekte ustawy zmieniajacej OFE). Wartosc
portfela akcyjnego OFE — zaréwno w czesci dedykowanej na
GPW jak i rynki zagraniczne - wzrosta w ostatnich 11
miesigcach o 59%, przy wzroscie WIG w tym okresie o 41%. Co
wazne, fundusze zmniejszyty poziom gotdéwki do zaledwie 3,7
mid PLN (-4,3 mld PLN) inwestujac ja w akcje. Gotowka
stanowi obecnie tylko 2% aktywow netto OFE.

Podziat aktywoéw netto OFE

aktywa netto

(mid PLN)

sie’21 zmiana wrz'20
depozyty bankowe 7,97 3,67 -4.29 6,3% 2,0%
akcje GPW 9585 150,72 54,87 76,1% 81,6%
akcje zagraniczne 9,47 17,06 7,59 7,5% 9,.2%
papiery dtuzne, inne 12,66 13,29 0,64 10,0% 7.2%
razem 125,94 184,75 58,81

Zrédto: KNF, mBank

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Sektory
Finanse
s W koncu, zgodnie z zapowiedziami i naszymi
oczekiwaniami, bank PKO BP rozpoczyna program

masowych ugdd z kredytobiorcami CHF. Jest to kamien
milowy w sadze frankowej i swego rodzaju skonfrontowanie
badan ankietowych z rzeczywistym zachowaniem klientow.
Oczywiscie, nie spodziewamy sie, ze PKO BP bedzie w
stanie w krotkim czasie przekonac znaczacy liczbe klientow
(bank ma okoto 100 tys. kredytdw hipotecznych CHF),
jednakze poczatkowy odzew klientéw bedzie wazny z
punktu widzenia reszty sektora bankowego. W przypadku
sukcesu, pozostate banki z relatywnie duzym portfelem CHF
moga dosta¢ dodatkowa zachete do przystgpienia do
programu ugodd. Jedna zachete banki juz otrzymaty w
postaci rekomendacji KSF ws. zmniejszenia wag ryzyka
kredytow CHF dla bankoéow, ktére oferuja klientom
ugody pozasgdowe. Czekamy na zaopiniowanie i
skwantyfikowanie tej rekomendacji przez KNF, a nastepnie
zatwierdzenie jej przez Ministerstwo Finanséw, nie zmienia
to jednak faktu, ze regulator swoimi dziataniami promuje
rozwigzanie ugodowe. Oczywiscie nie tracimy z oczu 8
listopada, kiedy to SN w siedmioosobowym sktadzie ma
zdecydowad, czy w przypadku uniewaznienia umowy CHF
bankom nalezy sie wynagrodzenie za korzystanie z kapitatu.
Podkreslamy bardzo dobrg prace jaka wykonuje
Millennium, ktére oferuje klientom ugody na wiasnych
warunkach, wiemy ze przez pierwsze 7 miesiecy udato sie
zawrze¢ okoto 4 000 takich ugdd, spodziewamy sie, ze w 3Q
bank zdofat relatywnie utrzymac tempo (1500-2000 nowych
ugod), jednoczesnie bank nie wyklucza przystgpienia do
ugoéd na zasadach KNF. Jezeli chodzi o mikroskale i wyniki
za 3Q, to spodziewamy sig, ze w obliczu utrzymania
naptywu pozwdw CHF, banki takie jak Millennium i
Santander zawigza podobne rezerwy jak w 2Q, co w
przypadku Millennium moze oznaczac kolejny kwartat ze
strata.

Regionalne banki centralne znajduja sie na Sciezce
wojennej z inflacja i chetnie podnosza stopy procentowe.
CNB w ostatnim tygodniu zaskoczyt rynek i podnidst stope
referencyjng az o 75 p.b.. Kolejng podwyzke dostarczyli tez
bankierzy centralni z Wegier i zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi to jeszcze nie jest koniec. 5 pazdziernika cykl
podwyzek zostat rozpoczety w Rumunii. Te wszystkie ruchy
lokalnych  bankéw centralnych  oczywiscie sprzyjaja
lokalnym i regionalnym bankom. Wierzymy rdowniez, ze
konsensus nie nadaza za kolejnymi podwyzkami i
oczekiwania rynkowe pozostaja w tyle, podobnie =z
guidancem bankdw, co do ktérego nie wykluczamy, ze
zostanie podniesiony przy okazji wynikéw za 3Q. Oczywiscie
ryzykiem pozostaje 4 fala COVID-19, ale wierzymy, ze dopdki
nie zostana wprowadzone twarde lockdowny majace
bezposredni wptyw na produkcje przemystowsa, to banki nie
powinny mie¢ problemdéw z  kosztami ryzyka i
zapowiedziane niskie poziomy powinny sie zrealizowaé. W
strefie euro wysokie odczyty inflacyjne sprawiajg, ze
rozpoczyna sie dyskusja, czy prosta rekalibracja programu
skupu aktywdw bedzie wystarczajaca, czy tez ECB nie
siegnie po silniejsze instrumenty (oczywiscie podwyzki stop
sa wykluczone), jest to jednak dyskusja przewidziana
dopiero przy okazji grudniowego spotkania europejskich
bankierow centralnych. Poza dziatalnoscia bankow
centralnych zwracamy jeszcze uwage nha jedno wazne
wydarzenie w regionie. W najblizszy weekend w Czechach
odbywaja sie wybory parlamentarne, dotychczasowe
sondaze wskazywaty na wygrang rzadzacej partii ANO, co
oznaczatoby utrzymanie status quo jezeli chodzi o
obcigzenia sektora bankowego, nie wiemy jednak jak opinia
publiczna zareaguje na Pandora Papers, w ktérych pojawia
sie postaC czeskiego premiera - wygrana partii
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antysystemowej mogtaby oznacza¢ wieksze obcigzenia
podatkowe.

m Dynamiczna zmiana stép procentowych w regionie
powoduje, ze nasze obecne prognozy dla bankéw w
regionie wymagaja kalibracji. Perspektywy dla tych bankow
nadal maluja sie bardzo dobrze, co zostato potwierdzone
przez ich przedstawicieli na naszej ostatniej konferencji
finansowej ,EFC". Szczegdlnie optymistycznie wygladaja
perspektywy kosztu ryzyka oraz wyniku odsetkowego, a
dodatkowo wida¢ wyrazne odbicie w wolumenach. Do

czasu aktualizacji prognoz nadal przewazamy sektor
bankowy w CEE.
m Decyzja RPP o podwyzce stép procentowych w

pazdzierniku byta dla nas zaskakujaca, ale odbieramy ja
jednoznacznie pozytywnie. Nasz scenariusz sie nie zmienia i
nadal zaktadamy, ze stopa referencyjna dojdzie do 1,5%, ale
moze sie to sta¢ wczesniej czyli w 4Q'22, a nie w 2Q'23 jak
zaktadaliSmy do tej pory. Oznacza to, ze dotychczas
prognozowany przez nas wynik odsetkowy réwniez ulegnie
zmianie. Na agregacie analizowanych przez nas bankéw
szacujemy, ze prognoza NIl w latach 2021/22/23 powinna sie
zmieni¢ o odpowiednio +2%/+7%/-1%. Spadek prognozy
bytby  podyktowany wyzszym udziatem  depozytéw
terminowych niz do tej pory zakfadalismy. Wg wstepnych
wyliczerh najwiecej zyskuja Santander, BNP, Alior i Pekao.

m Bioragc pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje (nie
zmieniajgc cen docelowych) dla nastepujacych spotek:
Millennium (trzymaj), Santander (akumuluj), Kruk (trzymaj).

= Kluczowe rekomendacje: BNP (kupuj), PKO (kupuj), Pekao
(kupuj), Erste (kupuj).

Chemia

m Dynamiczny wzrost cen gazu, wegla koksowego i cen
certyfikatdw CO2 wyraznie psujg oczekiwania odnosnie
wynikow na 2H'21 oraz 2022 rok. Naszym zdaniem 10-12% r/r
podwyzki cen sody w 2022 roku nie pozwola na
zrekompensowanie rosngcych kosztow. Dodatkowo staba
TRY zwieksza presje ze strony tureckich producentéw sody.
Z punktu widzenia klientéw Ciech (huty szkfa) wyzwaniem
na 2022 rok sg rowniez wzrosty cen energii, co moze
utrudniac¢ przeprowadzenie podwyzek cen sody.

m Rosngce ceny gazu ziemnego i certyfikatow CO2
przektadaja sie na erozje marz na nawozach w 2H21
Planowane uruchomienie nowej instalacji Anwil na
przetomie 2021/22 przetozy sie na wzrost konkurencji w 2022
roku. Spostrzegamy ryzyko, ze po zwiekszeniu budzetu
projektu PDH oraz wydtuzeniu terminu odbioru na koniec
2023 roku udziat Grupy Azoty w projekcie moze zosta¢ dalej
rozwodniony.

= Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (sprzedaj)

Surowce

m Rynek surowcdw z niepokojem spoglada na bardzo
prawdopodobne rozpoczecie tapering w USA w 2022 roku.
Pod presjg z tego powodu moga znalez¢ sie ceny metali

szlachetnych i przemystowych. Dodatkowo stabsze
momentum w  Chinach oraz stabe perspektywy
tamtejszego sektora deweloperskiego negatywnie

przektadaja sie na potencjat popytowy na miedz. Naszym
zdaniem w trzech kolejnych miesigcach import netto
miedzi do Chin nadal bedzie nizszy r/r. Dodatkowo istnieje
ryzyko, ze po zimowych igrzyskach olimpijskich
planowanych na 11'”21 koniunktura w zakresie wydatkéw
infrastrukturalnych w Chinach dalej ostabnie.

= Mimo prawdopodobnych strajkéw w chilijskich kopalniach
miedzi, ponad potowa przewidzianych na 2021 rok
odnowien kontraktow  pracowniczych  zostata  juz
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renegocjowana. Jedynie w pojedynczych przypadkach
negocjacje ptacowe negatywnie odbity sie na wydobyciu.
Rowniez ostatnie doniesienia naukowcow sugeruja, ze
wariant Delta COVID-19 rozprzestrzenia sie wolniej niz
wczesniej zaktadano, co zmniejsza ryzyko problemdw
produkcyjnych w kopalniach.

Wyzwaniem dla KGHM na 2022 rok jest inflacja kosztéow
energii elektrycznej (+335 min PLN) oraz kosztoéw ptac (+272
min PLN).

Ceny wegla koksujgcego w Australii wzrosty do 400 USD/t.
Wocigz obserwowane jest niedostosowanie podazy do
popytu, cho¢ ostatnie doniesienia mMmodwia o wiekszej
ostroznosci hut do zakupdw po wysokich cenach. Australia
jest bezposrednim benchmarkiem cenowym dla ISW
dlatego wzrosty cen beda przektadac sie na dynamiczny
wzrost wynikdw w 2H'21 oraz w 2022 roku. Na starym
kontynencie dynamicznie rosna ceny koksu. Te jeszcze w
XI'20 wynosity 220 USD/t, a w VII'21 i VIII'21 wzrosty do 440
USD/t. Rynek oczekuje, ze w VIII'21 ceny przebity 500 USD/t.
Ceny stali walcowanej na goraco koryguja sie po
dynamicznych spadkach cen rudy zelaza. Nizsze ceny rudy
przektadajg sie na wzrost rentownosci producentow
wielkopiecowych.

W przypadku JSW wzrost kosztow energii przektada sie na
wyzsze koszty o 77 min PLN w 2022 roku, zaktadamy, ze
koszty pracy w 2022 roku wzrosng o 122 min PLN. Wyzsze
koszty przy obecnych cenach wegla koksujgcego z
nawigzka zostang przetozone na klienta koncowego.

= Kluczowe rekomendacje: JSW (kupuj)

Paliwa

m Ceny Brent przebitly juz 80 USD/Bbl, co wpisuje sie
generalnie w obecne trendy na rynku surowcowym i
pojawiajace sie waskie gardta w energetyce (wegiel, gaz).
OPEC+ na razie nie decyduje sie na zwiekszanie tempa
wzrostu podazy, a niskie zapasy wspieraja notowania.
Niemniej jednak na razie podtrzymujemy nasze catoroczne
zatozenia $redniej ceny Brent na poziomie 69 USD/BbI
(Srednia YTD 68 USD) i 60 USD w latach kolejnych.

= Kolejna fala epidemii nie odcisneta poki co istotnego pietna
na rynku paliwowym. Konsumpcja benzyny w USA znajduje
sie juz tylko 1% ponizej poziomu referencyjnego z 2019 roku,
a zapasy pozostaja w rejonie dolnego ograniczenia wahan z
5 lat. W Europie w portach ARA w przypadku diesla zapasy
na dobre odkleity sie od odczytéw z ostatnich 5 lat, a obecny
poziom jest juz nizszy r/r o prawie 30%. Ruch lotniczy sie
odbudowuje, w Europie jestedmy juz ,tylko” 28% ponizej
odczytéw z 2019 (w maju byto to powyzej -60%, a w czerwcu
-50%), a globalnie liczba lotdéw komercyjnych jest nizsza o
21% vs 2019 (pozytywne trendy powrdcity po chwilowym
ostabieniu w okresie rosngcych przypadkéw COVID-19 w Azji
na przetomie sierpnia i wrzesnia).

m Marze rafineryjne we wrzesniu zanotowaty nieznaczny
spadek m/m, gtéwnie ze wzgledu na dalsze wzrosty cen
surowca, ale traktujemy to tylko jako @ zjawisko
krotkoterminowe. Podaz surowca bedzie systematycznie
rosna¢, a przy odbijajagcym popycie bilans na rynku paliw
transportowych moze sie zaciesnia¢. Dyferencjat Ural/Brent
w okolicach 2,5 USD/Bbl pozostaje istotnym wsparciem dla
wynikéw sektora.

m Jesli chodzi o marze detaliczne na stacjach benzynowych to
rzeczywistos¢ zaskakuje na plus gdyz nie spodziewalismy
sie, ze przy wysokich cenach ropy uda sie utrzymac poziomy
sprzed roku. Tymczasem dane POPIHN wskazuja, ze w 3Q
marze na dieslu byly poréwnywalne, a w przypadku
benzyny nawet nieznacznie lepsze r/r. Jest to obiecujace dla
wynikow segmentu detalicznego w 3Q, szczegdlnie, ze dane
GDDKIA wskazujg na wzrost ruchu w tym okresie o ~5% r/r
dla samochodéw osobowych i 7% dla ciezaréwek.
Przypominamy, ze rok temu w tym okresie nie
obowigzywaly zadne ograniczenia w przemieszczaniu sie.

s W petrochemii obserwujemy dalsza stopniowa
normalizacje marz na gtéwnych kategoriach produktowych:
na monomerach -50% od szczytéw, a na polimerach -20%
od szczytdw (spadac zaczety tez marze na butadienie i
aromatach). Napiecia podazowe powoli sg roztadowywane i
zbliza sie termin uruchomienia nowych instalacji, cho¢ ceny
frachtu kontenerowego nadal jeszcze utrzymuja wysokie
premie lagdowe w Europie. Podtrzymujemy nasza opinie, ze
w kolejnych miesigcach marze petrochemiczne beda pod
coraz wieksza presja.

m Ceny gazu wspiety sie w ostatnich tygodniach na kolejne
szczyty, czemu sprzyjaja bardzo niskie stany magazynowe w
UE (75% vs srednia 5-letnia 90% i dotychczasowe minima z
lat 2017-18 rzedu 82-84%) i prognozy pogody na zblizajacy
sie sezon grzewczy. W tym kontekscie trudno oczekiwac
sezonowych spadkdw notowan, co potwierdza aktualna
krzywa terminowa (IM FWD >90 EUR/MWh). Roczny
kontrakt, ktéry powinien by¢ ,oczyszczony” z sezonowej
paniki przekroczyt juz 50 EUR/MWHh. Takie otoczenie jest
pozytywne da MOL/PGN, a negatywne dla PKN.

m Najlepszym wyborem na powyzsze otoczenie makro
pozostaja w naszej opinii Lotos (marze rafineryjne, ceny
ropy i neutralna pozycja na gazie) oraz MOL (wysokie ceny
weglowodordw, wzrost marza rafineryjnych i wcigz wysokie
marze petchem oraz ograniczona ekspozycja na koszty
C0O2). W przypadku PGNIG perspektywa fuzji z PKN
definitywnie ,uodpornita” kurs na jakiekolwiek katalizatory
fundamentalne, ale naszym zdaniem nadal w parze PGN/
PKN mozna liczy¢é na poprawe parytetu na korzysc
gazowego koncernu. W przypadku PKN wskazujemy na
ryzyko rozczarowania wynikami 2H w  kontekscie
galopujacych cen gazu i CO2.

m Bioragc pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje (nie
zmieniajac cen docelowych) dla nastepujacych spétek: MOL
(akumuluj z kupuj).

= Kluczowe rekomendacje: Lotos (kupuj), MOL (akumuluj),
PGNIG (akumuluj), PKN Orlen (redukuj)

Energetyka

m Ceny energii w Europie bija kolejne rekordy, a sytuacja ma
juz znamiona paniki z notowaniami na rynku sportowym
przekraczajgcymi w niektorych krajach 200 EUR/MWh.
Niemiecki benchmark 1Y FWD jest kwotowany powyzej 100
EUR/MWHh, a gtdwnymi motorami wzrostu sg ceny gazu i
wegla. Po chwilowym ,odpoczynku” nowe szczyty
wyznaczaja tez notowania uprawnien do emisji. W tym
otoczeniu aktualizujemy w gdre nasza sciezke cenowa dla
energii na najblizsze 3 lata srednio o +18%. Nasze zatozenia
plasuja sie 10% ponizej aktualnej rynkowej krzywej
terminowej, gdyz zaktadamy nieco nizsze ceny gazu. W tym
otoczeniu najbardziej korzystaja oczywiscie czysci i
zintegrowani pionowo producenci i w tej grupie naszym top
pickiem pozostaje CEZ. Zwracamy uwage, ze obecnie w
perspektywie 2-3 lat wytwoércy moga hedgowacé ceny na
poziomie ~80 EUR/MWHh, podczas gdy w tym roku érednia
zrealizowana cena to 47-50 EUR/MWHh.

m W Polsce ceny 1Y FWD przenosza gtéwnie koszty CO2, ale w
ostatnich tygodniach benchmark rést juz nieco szybciej niz
uprawnienia, co wynika albo z oczekiwan na podwyzki cen
wegla z krajowych kopalni albo utrzymania obecnej sytuacji
w merit order (brak importu, brak bloku w Jaworznie, niska
wietrznosé¢). Pozwolito to na czedSciowg odbudowe
modelowej marzy na jednostkach weglowych (nowych oraz
tych na weglu brunatnym) w stosunku do tegorocznych
minimoéw. Aplikacja obecnych poziomdéw cenowych do
naszych zatozen nadal implikuje jednak obnizenie
modelowych CDS-6w na najblizsze 3 lata (dla w.
brunatnego to srednio -21%). Nowa rzeczywistos¢ poprawia
sytuacje tylko w przypadku nowych wysoko sprawnych
blokéw weglowych, pod warunkiem utrzymania cen wegla
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na poziomie z tego roku (takie zapewnienia sktadat ostatnio
Zarzad PGE). Oczywiscie wyzsza cena energii napedzana
przez CO2 to zdecydowanie dobra informacja dla zrodet
odnawialnych, ktére czesciowo korzystaja jeszcze na
kontynuacji trendu wzrostowego na zielonych certyfikatach
(obecnie juz >230 PLN/MWHh).

m Przypominamy o ryzyku dla segmentu obrotu zwigzanego
z presja na marze na klientach koncowych w 2022 roku.
Sredni koszt pozyskania energii do portfela wzrasta rr o
ponad 100 PLN/MWh, co nie bedzie proste do przeniesienia
1:1 na klienta. Przyktadowo jesli URE przeniesie tylko potowe
tej inflacji w taryfie (oznaczatoby to podwyzki rachunku o
ponad 10%) to ubytek marzy dla 4 najwiekszych dostawcow
w 2022 roku rzedu 1,5 mid PLN.

= W temacie transformacji sektora nie pojawity sie zadne
nowe informacje i widac¢ juz, ze rynek czeka na konkrety i
kursy przestaly reagowac entuzjastycznie na powtarzanie
tych samych deklaracji. W najblizszych miesigcach wazny
bedzie rozwdj toczacych sie rozmoéw z KE ws. notyfikacji
pomocy dla gdrnictwa (obecne wypowiedzi ministra Artura
Sobonia raczej nie wskazuja na szybka finalizacje tego
procesu).

m Rekomendacje dla polskich  panstwowych  spdtek
energetycznych pozostajg zawieszone, ale aktualizujemy
prognozy wynikéw (EBITDA 2021-23 podnosimy s$rednio o
9% uwzgledniajac lepsze od oczekiwan wyniki biezacego
roku w wytwarzaniu i dystrybucji oraz wzrost wolumenoéw
wytwarzania w kolejnych latach). W przypadku Polenergii
wyzsze zatozenia cenowe na kolejne lata pozwalajg na
podniesienie wyceny i powrét do pozytywnej rekomendacji
(mimo uwzglednienia rozwodnienia z emisji akcji). CEZ
rowniez  jest beneficjentem obecnych trendéw-
aktualizujemy prognozy w goére i utrzymujemy pozytywne
nastawienie.

= Kluczowe rekomendacje: CEZ

(kupuyj)

(akumuluj), Polenergia

Telekomunikacja, media, IT

= T-Mobile poinformowat o zakonczeniu projektu wytgczenia
sieci 3G w pasmie 2100 MHz. Obecnie w sieci dziata jeszcze
kilkadziesiat takich stacji, ktére T-Mobile zostawit z uwagi na
szczegdlne potrzeby w wybranych lokalizacjach. Zwolnione
czestotliwosci  beda  wykorzystywane przez  4G/5G.
Technologia 3G dziata jeszcze w sieci T-Mobile na
zasiegowym pasmie 900 MHz. Jej wytaczenie planowane
jest (obecnie) na 2023 r.

Wezwanie na akcje ogtosit cyfrowy Polsat wraz z gidwnym
akcjonariuszem. W oswiadczeniu Zygmunt Solorz napisat,
ze Cyfrowy Polsat zamierza rozszerzy¢ zakres dziatalnosci, a
wezwanie ma by¢ szansa do wyjscia z akcjonariatu dla
inwestoréow mniejszosciowych, ktérzy nie chca podejmowac
ryzyka zwigzanego z nowymi planami grupy. Szczegdtow
dot. tychze plandéw nie ujawniono.

Sentyment do telekomunikacji pobudzajga niedawne
transakcje infrastrukturalne. OPL utworzyto 50/50%
joint venture z APG. Z kolei CPS zawarto umowe sprzedazy
pakietu 99,99 proc. udziatéw Polkomtel Infrastruktura
za 7,1 mld PLN. Dodatkowo obie spdétki raportujg dobre KPls,
zwitaszcza w zakresie cen.

Polsat Media, biuro reklamy grupy Cyfrowy Polsat,
wprowadzito nowa walute rozliczania kampanii. Do tej pory
byly to dane Nielsena o widowni w domu. Teraz dotozono
dane Gemiusa o ogladalnosci telewizji poza domem:
np. w barach (ang. out of home viewing, OOH viewing).
Powinno to skutkowac¢ dos¢ wysokim wzrostem reklamy TV
w 2021 roku, ktéra byta mocno ostabiona w zesztym roku.
Istotnie, dynamika wzrostu rynku reklamowego w Polsce w
2021 roku szacowana jest na 8,5%, co ma pozwoli¢ na
odrobienie strat spowodowanych pandemia (wg agencji
mediowej Zenith). Agencja spodziewa sig, ze reklama TV
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wzroscie w 2021 roku o 6,8% R/R, Jednak to Internet bedzie
najszybciej rozwijajagcym sie medium (prognoza wzrostu
+12% R/R). Wzrosty w stosunku do wydatkéw roku 2020
odnotowuje réwniez radio (+5,7%), a takze outdoor (+6,5%).

m Rozwdj wariantu Delta COVID-19 budzi ryzyko dla reklamy
stacjonarnej i kin. W takich warunkach akcje WPL s3
naszym zdaniem lepszym wyborem niz walory AGO.

= Kluczowe rekomendacje: Wirtualna Polska
Sygnity (kupuj)

(kupuj),

Gaming

= W wrzesniu segment gamingu ponownie byt pod wptywem
przede wszystkim informacji z rynku chinskiego odnosnie
zwiekszanych  obostrzen dla miodocianych  graczy.
Oczywiscie zgodnie z oczekiwaniami, ponad 200 spdtek
zobowigzato sie do przestrzegania chinskiego prawa i
wprowadzania kolejnych elementéw weryfikacji wieku
graczy oraz ograniczen zaréwno dla samych gier, jak i dla
czasu spedzanego przez osoby matoletnie. Pod koniec
wrzeénia Activision Blizzard poinformowato o podpisaniu
ugody dla pozwu dotyczacego dyskryminacji pracownikow,
co zostato pozytywnie odebrane przez inwestoréw.
Oczekujemy, ze w pazdzierniku dla gamingu nadal
kluczowe bedag wszelkie doniesienia z Chin, jednakze
naszym zdaniem ich wptyw na notowania bedzie juz
niewielki - spoétki  bardzo szybko informuja o
dostosowywaniu  sie  uscislanego prawa (chinskie
ograniczenia s3 tak naprawde uszczegdtowieniem juz
wczesniej obowigzujgcych przepisow), a z drugiej strony
informuja o niewielkim wplywie zmian na finanse. Z drugiej
strony zwracamy uwage, ze powoli zblizamy sie do
najlepszego okresu sprzedazowego oraz premierowego
(listopad-grudzien), co powinno pozytywnie przektadac sie
na sentyment.

= Kluczowe rekomendacje: CD Projekt (kupuj), Ten Square
Games (akumuluj)

Przemyst

m Rosnagce ceny surowcdw (gaz, energia elektryczna i CO2)
chtodza perspektywy spodtek przemystowych na 2022 rok.
Widmo podwyzek stép procentowych w Polsce moze
przektada¢ sie na umocnienie waluty i pogorszenie
warunkow dla eksporteréow.

m Rosngce hurtowe ceny energii sprawiaja, ze naszym
zdaniem cena energii w taryfie B w 2022 roku wzrosnie o
26% r/r 553 PLN/mwh. Wyzsze koszty uderzajg w Stalprodukt
(~100 mIn PLN dodatkowych kosztéw na 2022 rok przy
EBITDA'21 >500 min PLN), PKP Cargo (~100 min PLN w 2022
roku przy EBITDA21 >700 min PLN), Grupa Kety (+18 min
PLN w 2022 roku przy EBITDA'21 ~800 mIn PLN), Forte (~10
min PLN w 2022 roku przy EBITDA'21 >240 min PLN),
Mangata (+6 min PLN w 2022 roku przy EBITDA'21 ~100 min
PLN), Alumetal (+5 min PLN w 2022 roku przy EBITDA'2]
>180 min PLN). Na wyzszych cenach energii skorzysta
Cognor, gdyz Spdtka zabezpieczyta ceny energii na lata 2022
-2023 ponizej 250 PLN/mwh - obecnie przewaga
konkurencyjna.

m Dobre wyniki przedsiebiorstw i inflacja cen w 2021 roku
naszym zdaniem przetozy sie na presje po stronie
wynagrodzen w 2022 roku. Naszym zdaniem mozliwe s3
nawet 5-10% r/r podwyzki ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Wyzsze koszty, to wyzwanie dla PKP Cargo (~120 min PLN
dodatkowych kosztéw w 2022 roku przy EBITDA'21 >700 min
PLN), Stalprodukt (~34 min PLN w 2022 roku przy EBITDA'21
>500 mIn PLN), Grupa Kety (+37 min PLN w 2022 roku przy
EBITDA21 ~800 min PLN), Amica (+26 mIin PLN w 2022 roku
przy EBITDA21 ~200 mIn PLN), Forte (+19 min PLN w 2022
roku przy EBITDA'21 >240 min PLN).

| e I



Em Biuro maklerskie

m Obecnie najbardziej przekonani jestesmy do: Cognor
(rekordowe spready na produkcji preta zebrowanego;
oczekiwane rekordowe wyniki w 2021 roku, dobre
perspektywy na dywidende w 2022 roku. — patrz nasza
rekomendacja), Famur (wysokie ceny wegla pozwola na
dobudowanie zamodwien na nowy sprzet, oczekujemy
dynamicznej poprawy wynikéw w 2022 i 2023 roku), Forte
(wyrazne wzrosty cen plyty drewnopochodnej oraz wysokie
wskazniki IFO w branzy meblarskiej w Niemczech, dalszy
wzrost wynikéw w 2022 roku), Mo-Bruk (wzrost wynikow w
2H21, dobre fundamenty dalszego wzrostu wynikdéw
finansowych), Kernel (wyrazna poprawa wynikow w 2020/21
i 2021/22, ogtoszony skup akcji wtasnych).

= W niniejszej publikacji obnizamy nasze prognozy i cene
docelowa dla Stalprodukt z uwagi na presje kosztéw
surowcow w 2022 roku.

= Kluczowe rekomendacje: Amica (niedowazaj), Cognor
(kupuj), Famur (kupuj), Forte (przewazaj), Kernel (kupuj),
PKP Cargo (sprzedaj)

E-commerce

m GUS opublikowat dane o polskim handlu za sierpnien’2l.
Nominalha sprzedaz e-commerce wzrosta o 43% r/r.
Penetracja e-commerce wyniosta 7,9% (+1,7 p.p. r/r). Choé, do
danych GUS podchodzimy z pewna rezerwa, moga one
optymistycznie nastawiacé polskich inwestorow
e-commerce. Najlepiej sposroéd kategorii GUS wypadta
Jtekstylia, odziez, obuwie”.
Z drugiej strony zwracamy uwage ha chtodzacy
oczekiwania inwestorow guidance technologicznych spoétek
amerykanskich na wzrost e-commerce do konca 2021
Kluczowym wydarzeniem byly wyniki Amazon za 2Q'21.
Firma zaraportowata sprzedaz w wysokosci 113,1 mld USD co
oznacza wzrost o 27% r/r. Jednak wartos¢ ta byta ponizej
konsensusu Wall Street, ktéry liczyt na 1154 mld USD. CFO
spotki wskazat na szersza dostepnos¢ szczepionek i wieksza
liczbe wyjs¢ z domu jako czynniki spowolnienia, a takze na
trudne poréwnania z sytuacja sprzed roku.
= Amazon wprowadzit kilka tygodni temu zmiany w
warunkach darmowej dostawy produktéw. Minimalna
kwota zamodwienia wynosi teraz 40 PLN (wczesniej 100
PLN). Na ten ruch odpowiedziato Allegro, w ktérym w
ramach programu SMART! zamodwienie Kkuriera jest
bezptatne przy zakupach > 40 PLN od jednego sprzedawcy.
Powinno ostabi¢ to rentownos$¢ EBITDA spdétki. W tym
kontekscie  podtrzymujemy nasze niekonsensusowe,
negatywne nastawienie do Allegro.
= Kluczowe rekomendacje: Allegro (sprzedaj), Answear
(kupuj)

Handel

m We wrzesniu 2021 r. szacowane przychody ze sprzedazy TIM
(jednostka) wyniosty 122,3 min PLN, co oznacza wzrost r/r o
45%. W rozbiciu segmentowym sprzedaz online wzrosta r/r o
41% (do 83,8 min PLN), a offline o 57% (do 38,5 min PLN).
W wrzedniu 2020 r. spdtka zaraportowata 16% wzrost r/r
(skorygowany o dni robocze +11%), wiec zesztoroczna baza
ponownie wcale nie byla zanizona. Wskazniki sredniej
dziennej sprzedazy we wrzesniu 2021 r. wyniosty 3,81 min
PLN dla online i 1,75 min PLN dla offline. Wrzesien w tym
roku miat taka sama liczbe dni roboczych co w zesztym
roku. Wynik wrzesnia jest znaczaco powyzej naszych
zatozen i wskazuje na kontynuacje bardzo dobrych trendéw
sprzedazowych. Sumarycznie przychody w 3Q'21 wyniosty
337 min PLN i wzrosty r/r o prawie 40% (+9% vs. nasze
oczekiwania). Tak dobra sprzedaz implikuje bardzo dobre
wyniki Grupy w 3Q'21 (ponad 350 min PLN sprzedazy, ok. 30
mIn PLN zysku operacyjnego). Warto zauwazy¢, ze tylko po
pierwszym potroczu  Grupa  osiggneta  juz  83%
zesztorocznego wyniku EBITDA, a wstepne nasze szacunki
pokazujg ze catoroczny wynik moze by¢ o ponad potowe
wiekszy niz w 2020 r. TIM od dtuzszego czasu pozostaje
jednym z naszych top pickdw. Wysokie dynamiki
sprzedazowe potwierdzajg pozytywne otoczenie dla spotki i
sprawiaja, ze nasze catoroczne prognozy dla TIM oraz
konsensus wymagaja zdecydowanej aktualizacji.

m Podtrzymujemy neutralne podejscie do waloréw Dino i
Jeronimo Martins. Pozytywnymi katalizatorami wzrostu
spdtek pozostaja rosnaca inflacja zywnosci i napojow
bezalkoholowych, ktéra we wrzesniu osiggneta poziom 4,4%
r/r, a w sierpniu 3,9% oraz przede wszystkim silny popyt
konsumencki, ktéry utrzymuje sie dzieki wzrostowi ptac
(wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw w sierpniu o 9,5% r/r). W przysztym
roku pozytywnie na konsumpcje wptyna Nowy tad, wzrost
ptacy minimalnej oraz wysoka waloryzacja emerytur (w
projekcie budzetu zatozono 4,89%). Na wyniki spotek
pozytywnie oddziatywaé powinny réwniez dodatkowe dni
handlu wynikajace z nieefektywnosci zakazu handlu w
niedziele (juz prawie wszystkie najwiekszy sieci handlowe
otworzyly lub zapowiedzialy otwarcie przynajmniej czesci
swoich sklepow przy czym np. w Dino otwartych jest juz ok.
20% sklepdw). W ciggu ostatniego miesigca wyceny spotek
nie zmienity sie istotnie i pozostaja wymagajace z IMT
notowanym na EV/EBITDA NTM na swojej 3-letniej $redniej,
a DNP z ok. 21% premia.

= Kluczowe rekomendacje: TIM (przewazaj)

Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

Vs. 2018 2019 2020 2021
konsensus 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q

SRR
2Q 3Q 4Q11Q 2Q 3Q 4Q1Q 20 3Q 4Q Q
in minus m 14 22N 14 16 20|22 9 7 139 N 179 in minus 18 16 21|23 28 22 22|33 40 30 26|17 1 307
brak zaskoczen 17 22 20|27 26 25 14|12 14 23 20|11 22| 253 brak zaskoczen 1o 9 10 6 917 4 8 3|5 3 91
in plus 29 22 18|23 22 23 30|30 41 36 30|41 26| 37 in plus 39 42 41|36 30 40 37|28 24 31 35|41 45| 469
suma 57 58 60|61 62 64 64|64 64 66 63|61 59| 803 suma 68 68 68|68 68 68 68|68 68 69 64|63 59| 867
in minus (%) 19 24 37(18 23 25 31|34 14 1 21|15 19 22 in minus (%) 26 24 31|34 41 32 32|49 59 43 41|27 19 35
in plus (%) S1_38 30138 35 36 47|47 64 55 48167 44| 46 in plus (%) 57 62 60153 44 S9 S54]41 35 45 55]165 76| 54

Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Ocena ksztattowania sie sentymentu do sektoréw w najblizszym miesigcu

mBank.pl

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
Spétki na plus PKO, PEO JPM US, BAC US, MS US, GS US
Finanse Spétki na minus C USs, BK US, NTRS US
Kluczowe katalizatory: Ugody CHF, oczekiwania dotyczace stop, Oczekiwany wzrost prognoz EPS
prognozy 3Q
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY
. DOW US, APD US, ASH US, LYB US,
Chemia Spotkina plus CIE ALB US, PLL US, LTHM US, LIN US
Spétki na minus ATT
Kluczowe katalizatory: Wzrosty cen surowcow i certyfikatéw CO2
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
L PLUG US, FCX US, A US, 0Q11 UK,
Surowce Spotki na plus Isw AA US, ANTO US, MT US
Spétki na minus KGH
Kluczowe katalizatory: Tapering, stabsze momentum w Chinach
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
s DVN US, FANG US, EOG US, EQT US,
Spétki na plus LTS, MOL, PGN OXY US, CVX US, SWN US, XOM US
Paliwa Spoétki na minus PKN
. . . . Sektor nie dotkniety problemami w
. X Kontynuacja odbicia w rafinerii i szalejace p SO
Kluczowe katalizatory: o o fancuchach dostaw, co wyréznia go na plus
ceny gazu vs stabos¢é w petrochemii o ) .
wsrod spoétek cyklicznych
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
L VST US, AES US, AWK US,
Eneractvka Spotki na plus CEZ, ENA EVRG US, AEP US, RUN US
gety Sp6tki na minus TPE HE US, ED US,
. X Rekordowe ceny energii i wzrost marz Plan infrastrukturalny i dalsza transformacja
Kluczowe katalizatory: ; y
zintegrowanych wytwoércow energetyczna
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spétki na plus OPL TMUS US, CMCSA US
Telekomy PN .
Spo6tki na minus
Kluczowe katalizatory: Joint venture z APG, wezwanie na CPS
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spétki na plus WPL FB US, NFLX US, GOOGL US
Media Spoétki na minus DIS US
Kluczowe katalizatory: Dobre wynlkl_ za 2Q'21 w'WPL dzieki mocnej
reklamie i poprawie w turystyce
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY
NVDA US, AMAT US, MSFT US, LRCX US,
Spétki na plus ACP, CMR CSCO Us, KLA US, CRM US, AAPL US,
T LPSN US, AVLR US, APH US
Spotki na minus ALE
. . Oczekiwane dobre wyniki, segment pod
Kluczowe katalizatory: Atrakeyjne wyceny i pozytywne momentum presja obaw o szybsze podwyzki stop
wynikowe
procentowych
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY
Spétki na plus CDR, TEN ATVI US, TTWO US
Gaming Spotki na minus
Kluczowe katalizatory: Dobre dane sprzed;zowe, start kampanii Poprawa sentymentu po obawach o
marketingowych regulacje w Chinach
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY
L CAT US, CSX US, CMI US, LUV US,
Przemyst Spétki na plus COG, FMF, FTE, KER URI US, VNT US, CNHI US

Spoétki na minus

AMC, PKP

Kluczowe katalizatory: Rosnace koszty na 2022 rok, spadajace PMI Rosnace koszty

SENTYMENT
Automotive Spotki na plus AML, MGT TSLA US, MGA US, APTV US, GM US, F US

Spétki na minus BRS, SNK

Kluczowe katalizatory: Rosnace koszty Oczekiwany odwrét SAAR w USA

SENTYMENT
CPRI US, TSCO US, GOOS US, NKE US,
Spéiki na plus HD US, BBY US, CMG US, MCD US,
Konsument AMZN US, AAP US, WOOF US, FND US,
cykliczny BBWI US, AZO US
Spétki na minus
Kluczowe Katalizatory: Mocny ko?sument, ale problemy z
taricuchem dostaw
SENTYMENT
Spotki na plus COTY US, PEP US, HAIN US
Konsument s .
defensywny Spoétki na minus KDP US

Kluczowe katalizatory:

Wzrost dochodoéw, sprzyjajaca inflacja

. P Wzrost kosztéw
Zywnosci
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
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* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus vs. r/r
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Spoétki analizowane przez mBank
Spotki analizowane przez mBank
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2021 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

WIG30 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia Surowce

Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank

paz20 +1% +1% +11%  +82% +0% +6%
lis 20 +12% +22% +32% +31% +82% +122% +17%
+24% +14% +5% +122% +37% +85%

+85%

gru20 +3% +9% +22%

sty 21 +5% +10% +22% +22% +14% +99% +51% +85%
lut 21 +5% +11% +22% +19% +14% +99% +52%  +106%
mar 21 +6% +21% +9% -2% +71%

+111% +50%

+69%

kwi 21 +7%
maj 21 +8%
cze 21 +52%
lip 21

+125% +179%
-10% +94% +179%
+94% +179%

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; zmiana miedzy miesiacami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami
niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezgcym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajéw EM

16 10%
15 5%
14 0% ',I
B A A A R -5%
12 V -10%
n -15%
10 -20%
° 25%
I S QR SR R R SR SR S N e
L0 A QL AR DDD DA AP A D
Q@"/ N Qq,'l’ N be/\’ N Q’zﬁ/ N szﬁ/ N -30%
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja TP Rekomendacje® mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank mBank' > \ kons. TP 2021 2021 2022 2023 prognoz*
Finanse
Alior Bank kupuj 55,00 6 5 3 47,23 +16,5% 6
BNP Paribas Polska kupuj 102,48 8 1 (0] 92,15 +11,2% 2% 2
Handlowy kupuj 55,00 2 6 3 49,19 +11,8% -4% 4
ING BSK akumuluj 250,00 9 2 1 248,26 +0,7% +5% 6
Millennium trzymaj 7,30 7 3 3 6,42 +13,7% 6
Pekao kupuj 130,00 12 4 2 16,74 +11,4% 8
PKO BP kupuj 50,65 12 5 1 45,80 +10,6% 10
Santander Bank Polska akumuluj 345,80 8 5 1 296,38 +16,7% 4
Komercni Banka akumuluj 804,77 13 6 ] 876,00 -8,1% 9
Moneta Money Bank kupuj 95,50 9 3 0] 98,18 -2,7% 8
Erste Group akumuluj 34,06 20 2 1 38,80 -12,2% 16
RBI akumuluj 21,00 14 4 3 24,21 -13,3% 12
OTP Bank trzymaj 15143 15 2 (0] 19773 -23,4% 10
PzU akumuluj 40,63 8 5 (0] 40,90 -0,7% +8% 5
Kruk trzymaj 288,46 2 3 2 323,00 -10,7% 3
GPW trzymaj 44,48 1 5 (0] 51,16 -13,1% +13% +8% +7% +7% 4/3
Chemia
Ciech trzymaj 47,47 4 3 1 41,28 +15,0% -6% +7% +1% -1% +2% +1% 5/4
Grupa Azoty sprzedaj 20,97 2 1 4 2917 -281% - - -9% -8% 3/3
Surowce
ISW kupuj 62,42 4 2 3 50,82 +22,8% 6/6
KGHM trzymaj 158,27 5 5 4 185,78 -14,8% 10/7
Paliwa
Lotos kupuyj 67,20 8 3 1 61,45 +9,4% 6 9 +39% 3/4
MOL akumuluj 2 816,0 7 7 (0] 2709,0 +3,9% -10% 9/6
PGNiG akumuluj 7,45 6 3 (0] 7,31 +2,0% 3/3
PKN Orlen redukuj 70,59 5 8 4 76,82 -8,1% 9/9
Energetyka
CEZ akumuluj 825,37 8 6 1 715,36 +15,4% +31% 5/5
Enea zawieszona - 6 2 0] 1,95 6 +35% % 5/6
PGE zawieszona - 6 4 0] 1,05 % 6 +3% 7/6
Polenergia kupuj 85,94 1 3 0 82,73 +3,9% 6 +6% 2/2
Tauron zawieszona - 8 1 ] 4,88 +3% +4% +3% 6/6
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj 36,20 8 5 1 34,72 +4,3% -6% -1% +3% -3% -1% 4/6
Orange Polska kupuj 8,20 7 6 2 7,75 +5,8% -6% -5% +13% +14% +12% 5/5
Media
Wirtualna Polska kupuj 150,00 5 3 0] 138,88 +8,0% +6% +7% +3% +2% +3% +1% 4/3
IT
Asseco Poland trzymaj 8070 4 4 O 90,93 1,3% 7% 9% 5/4
Comarch kupuj 267,00 4 2 (0] 255,30 +4,6% -6% -1% -10% 1N
Gaming
CD Projekt kupuj 238,00 5 6 13 175,31 +35,8% -5% -9% nN13
Ten Square Games akumuluj 612,00 n (0] (0] 643,39 -4,9% +2% -5% 7/6
Przemyst
Amica niedowazaj - 0 2 1 163,00 - 7% 3/2
Astarta réownowaz - 1 2 1 51,50 - 9 +36% 3/2
Famur kupuj 4,01 4 1 0 2,99 +342% +54% 4/3
Forte przewazaj - 3 1 0 5915 _ ,, 44
Crupa Kety trzymaj 599,16 3 6 (0] 709,35 -15,5% 4/4
Kernel kupuj 75,85 5 (0] (0] 76,19 -0,4% +8% 2% -4% -6% -6% -0% 4/3
E-commerce
Allegro sprzedaj 52,40 9 6 2 76,13 -31,2% -8% 4 3% -8% 11/10
Answear kupuj 51,20 2 (0] (0] 50,60 +1,2% -0% -3% -1% +6% +4% +4% 3/3
Shoper trzymaj 71,50 1 2 (0] 70,33 +1,7% +8% -8% -5% +1% -6% -4% 3/3
Handel
Dino trzymaj 322,70 5 9 2 328,91 -1,9% +5% +6% +7% +3% +3% +4% nm
Jeronimo Martins trzymaj 18,10 14 12 1 17,32 +4,5% +4% +5% +2% +0% +3% +3% 18/16

Zrédio: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); *rednia cena docelowa
konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus w roku 2021 (zysk netto/EBITDA)
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Aktualne rekomendacje mBanku

Data Cenaw dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacj . .

wydania wydania docelowa biezaca Zmiany 2021 2022
Finanse -1,9% 13,8 ns - -
Alior Bank kupuj 2021-09-01 43,72 55,00 50,34 +9,3% 18,6 n7 - -
BNP Paribas Polska kupuj 2021-09-01 70,00 102,48 90,00 +13,9% 20,6 10,6 - -
Handlowy kupuj 2021-09-01 45,90 55,00 50,20 +9,6% 10,7 15,3 - -
ING BSK akumuluj 2021-09-01 231,50 250,00 260,00 -3,8% 17,6 15,4 - -
Millennium trzymaj 2021-10-07 8,05 7,30 8,05 -9,3% - 10,6 - -
Pekao kupuj 2021-09-01 107,20 130,00 14,40 +13,6% 19,5 no - -
PKO BP kupuj 2021-09-01 42,05 50,65 46,00 +10,1% 12,5 n3 - -
Santander Bank Polska akumuluj 2021-10-07 337,80 345,80 340,00 +1,7% - 13,8 - -
Komercni Banka akumuluj 2021-07-06 779,00 804,77 CZK 885,50 -9,1% 17,9 13,0 - -
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CzK 88,60 +7,8% 15,4 12,1 - -
Erste Group akumuluj 2021-07-06 31,57 34,06 EUR 39,50 -13,8% 12,8 10,8 - -
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 23,38 -10,2% 12,2 10,3 - -
OTP Bank trzymaj 2021-06-02 15 865 15143 HUF 18345 -17,5% 12,5 n3 - -
PzU akumuluj 2021-06-02 37,29 40,63 37,61 +8,0% 10,2 10,2 - -
Kruk trzymaj 2021-10-07 347,00 288,46 347,00 -16,9% 14,7 14,1 - -
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 43,56 +2,1% n,6 12,3 - -
Chemia -3,4% 13,4 9,5 6,6 8,2
Ciech trzymaj 2021-06-02 46,70 47,47 40,00 +18,7% 9,0 9,5 52 50
Grupa Azoty sprzedaj 2021-08-04 29,64 20,97 29,90 -29,9% 17,9 - 8,0 n4
Surowce +5,9% 10,0 7,7 3,6 33
ISW kupuj 2021-09-07 48,87 62,42 57,68 +82% 15,7 4,4 4,1 19
KGHM trzymaj 2021-10-01 157,65 158,27 150,15 +5,4% 4,4 10,9 3,0 4,6
Paliwa +4,9% 8,4 15,7 38 4,8
Lotos kupuj 2021-08-04 52,52 67,20 59,50 +12,9% 6,4 13,1 3,7 4,7
MOL akumuluj 2021-10-07 2688 2 816 HUF 2688 +4,8% 83 18,4 39 50
PGNIG akumuluj 2021-07-06 6,58 7,45 6,45 +15,5% 8,7 9,4 3,6 3,6
PKN Orlen redukuj 2021-07-06 77,80 70,59 81,56 -13,5% 8,5 26,3 50 7.3
Energetyka +6,9% 7,7 17,5 4,3 4,5
CEZ akumuluj 2021-10-07 780,00 825,37 CZK 780,00 +5,8% 44,3 17,5 9,2 8,5
Enea zawieszona 2021-10-07 9,43 - 9,43 - 3,6 32 3,4 2,5
PGE zawieszona 2021-10-07 9,34 - 9,34 - 50 18,3 2,5 2,8
Polenergia kupuj 2021-10-07 70,60 85,94 70,60 +21,7% 14,8 33,1 17,6 14,5
Tauron zawieszona 2021-10-07 3,41 - 3,41 - 7,7 49 4,3 4,5
Telekomunikacja +0,6% 20,9 19,2 4,5 6,4
Cyfrowy Polsat trzymaj 2021-10-06 35,62 36,20 35,94 +0,7% 55 14,9 38 7.8
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 817 +0,4% 36,2 23,5 572 5,0
Media +14,2% 25,6 20,8 13,5 9,9
Agora trzymaj 2021-07-06 10,40 10,60 816 +29,9% - - 12,7 8,0
Wirtualna Polska kupuj 2021-08-25 129,00 150,00 133,40 +12,4% 256 20,8 14,3 no
IT -4,1% 17,3 16,9 7,8 57
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 13,85 - 21,5 - 7,8 -
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 34,90 - 151 - 9,9 -
Asseco Poland trzymaj 2021-09-07 85,65 80,70 90,25 -10,6% 18,9 17,8 55 52
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 41,70 - 16,5 - 8,4 -
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 5,16 - 17,5 - 83 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 236,00 +13,1% 17,3 16,9 6,8 6,5
Sygnity kupuj 2021-09-03 9,78 1,70 10,00 +17,0% 53 9,0 4,8 57
Gaming +23,9% 34,4 23,1 24,8 17,2
1 bit studios zawieszona 2021-05-07 501,00 - 401,00 - - - - -
CD Projekt kupuj 2021-09-07 188,00 238,00 193,14 +23.2% 49,0 31,5 32,7 22,1
PlayWay zawieszona 2021-05-07 430,20 - 436,00 - - - - -
Ten Square Games akumuluj 2021-09-07 545,00 612,00 480,00 +27,5% 19,8 14,6 17,0 12,3
Przemyst +12,0% 9,8 10,4 5,6 59
AC przewazaj 2021-04-29 37,00 - 35,60 - 13,7 n5 9,0 7.8
Alumetal réwnowaz 2021-05-31 68,00 - 57,00 - 6,9 10,4 54 7,8
Amica niedowazaj 2021-04-09 153,20 - 140,00 - 10,3 10,1 5,8 58
Apator réownowaz 2021-04-29 23,90 - 21,90 - 83 4 51 6,6
Astarta rownowaz 2021-08-27 53,80 - 51,30 - 2,8 35 19 19
Boryszew rownowaz 2021-05-31 3,29 - 3,25 - 19,9 13,4 6,9 6,0
Cognor kupuj 2021-10-07 3,93 5,05 3,93 +28,5% 2,8 6,0 2,2 3,6
Famur kupuj 2021-10-07 3,03 4,01 3,03 +32,3% 15,2 9,6 4,4 3,7
Forte przewazaj 2021-07-30 57,50 - 53,00 - 9,6 8,1 6,3 57
Grupa Kety trzymayj 2021-07-06 679,00 599,16 628,00 -4,6% 1.8 13,7 8,4 9,4
Kernel kupuj 2021-07-06 54,10 75,85 61,90 +22,5% 3,7 4,3 33 3,7
Mangata rownowaz 2021-05-31 87,80 - 76,00 - 9,8 10,5 6,5 6,7
Mo-BRUK akumuluj 2021-09-07 355,00 397,63 353,00 +12,6% 12,7 12,1 9,2 8,5
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 18,58 -12,8% - - 4,4 39
Pozbud trzymaj 2021-09-06 5,16 524 4,50 +16,4% 10,0 8,6 6,8 6,5
Stalprodukt trzymaj 2021-10-07 293,00 299,44 293,00 +2,2% 6,4 12,0 2,4 32
E-commerce -4,1% 41,2 33,4 25,2 20,9
Allegro sprzedaj 2021-09-20 64,25 52,40 55,50 -5,6% 50,8 42,3 28,6 25,0
Answear kupuj 2021-08-04 33,40 51,20 35,50 +44.2% 281 23,0 14,9 12,8
Shoper trzymaj 2021-08-24 74,98 71,50 66,80 +7,0% 62,6 55,7 58,6 39,6
Vercom akumuluj 2021-07-09 54,20 59,30 53,10 +11,7% 31,6 24,5 21,9 16,7
Handel -2,9% 23,3 23,6 12,7 12,8
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 30,00 - - - - -
CCC zawieszona 2021-05-07 m,80 - 118,00 - - - - -
Dino trzymaj 2021-09-07 339,00 322,70 347,90 -7,2% 385 29,6 25,4 19,5
Eurocash zawieszona 2021-05-07 14,32 - 1,45 - - - - -
Jeronimo Martins trzymayj 2021-09-07 18,22 18,10 EUR 1814 -0,2% 233 20,4 9,6 8,4
LPP zawieszona 2021-05-07 10 640,00 - 12 420,00 - - - - -
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 41,15 - 23,0 23,6 12,7 12,8
VRG zawieszona 2021-07-06 3,64 - 3,75 - - - - -
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
CEZ akumuluj kupuj 82537 CZK 2021-10-07
Cognor kupuj akumuluj 505 PLN 2021-10-07
Enea zawieszona zawieszona - - 2021-10-07
Famur kupuj kupuj 4,01  PLN 2021-10-07
Kruk trzymaj akumuluj 288,46 PLN 2021-10-07
Millennium trzymaj akumuluj 730 PLN 2021-10-07
MOL akumuluj kupuj 2816,00 HUF 2021-10-07
PGE zawieszona zawieszona - - 2021-10-07
Polenergia kupuj trzymaj 8594 PLN 2021-10-07
Santander Bank Polska akumuluj kupuj 34580 PLN 2021-10-07
Stalprodukt trzymaj trzymaj 299,44 PLN 2021-10-07
Tauron zawieszona zawieszona - - 2021-10-07

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alior Bank kupuj akumuluj 5500 PLN 2021-09-01
BNP Paribas Polska kupuj kupuj 102,48 PLN 2021-09-01
Handlowy kupuj akumuluj 55,00 PLN 2021-09-01
ING BSK akumuluj akumuluj 250,00 PLN 2021-09-01
Millennium akumuluj trzymaj 730 PLN 2021-09-01
Pekao kupuj kupuj 130,00  PLN 2021-09-01
PKO BP kupuj kupuj 50,65 PLN 2021-09-01
Santander Bank Polska kupuj kupuj 34580 PLN 2021-09-01
Sygnity kupuj trzymaj n,70 PLN 2021-09-03
Pozbud trzymaj zawieszona 524 PLN 2021-09-06
Asseco Poland trzymaj kupuj 80,70 PLN 2021-09-07
CD Projekt kupuj zawieszona 238,00 PLN 2021-09-07
Dino trzymaj zawieszona 322,70 PLN 2021-09-07
Famur kupuj trzymaj 301  PLN 2021-09-07
Jeronimo Martins trzymaj zawieszona 1810 EUR 2021-09-07
ISwW kupuj kupuj 62,42 PLN 2021-09-07
Mo-BRUK akumuluj kupuj 397,63 PLN 2021-09-07
Ten Square Games akumuluj zawieszona 612,00 PLN 2021-09-07
Allegro sprzedaj sprzedaj 5240 PLN 2021-09-20
KGHM trzymaj kupuj 158,27 PLN 2021-10-01
Cyfrowy Polsat trzymaj trzymaj 3620 PLN 2021-10-06

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji RrepEti z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 4,8% o] 0,0%
redukuj 1 1,6% 0 0,0%
niedowazaj 1 1,6% 1 3,8%
trzymaj 15 242% 6 231%
rownowaz 7 n,3% 1 3,8%
akumuluj 12 19,4% 8 30,8%
kupuj 18 29,0% 9 34,6%
przewazaj 5 81% 1 3,8%
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Kalendarium wydarzen

Data Spoétka Wydarzenie

13 paz ccc Publikacja wynikéw za 2Q'21/22
20 paz Grupa Kety Publikacja wynikéw za 3Q'21

22 paz 10:00 Forte Telekonferencja z Zarzadem

26 paz Asseco BS Publikacja wynikéw za 3Q'21

26 paz Millennium Publikacja wynikéw za 3Q'21

26 paz Orange Polska Publikacja wynikow za 3Q'21

27 paz Asseco SEE Publikacja wynikéw za 3Q'21

27 paz Alior Bank Publikacja wynikéw za 3Q'21

27 paz Jeronimo Martins  Publikacja wynikéw za 3Q'21 (po sesji)
27 paz Santander Publikacja wynikéw za 3Q'21

28 paz Mangata Publikacja wynikéw za 3Q'21
28 paz PKN Orlen Publikacja wynikow za 3Q'21

29 paz Cognor Publikacja wynikéw za 3Q'21

29 paz Lotos Publikacja wynikow za 3Q'21

29 paz Moneta Money Publikacja wynikow za 3Q'21




Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Wynik polskiej produkcji przemystowej za sierpien przynidst
lekkie rozczarowanie. Produkcja wzrosta o 132% r/r, co jest
gorszym rezultatem zaréwno od konsensusu prognoz (13,8%
r/r) jak i naszego szacunku (13,9% r/r). Stabszych wynikéw
produkcji nalezy doszukiwac sie po stronie podazy (braki
materiatéw, komponentéw) oraz cen, ktére przy wzrostach w
obecnej skali niekorzystnie wptywaja na zagregowany popyt.
Nieodsezonowane dane rok do roku moga interpretacyjnie
nieco wprowadza¢ w btad ze wzgledu na niska baze z roku
poprzedniego i réznice dni roboczych. Stad lepiej rzucic
okiem na dane odsezonowane. W nich odnotowano spadek
produkcji sprzedanej przemystu o 0,3% m/m. Produkcja
spowalnia, a miesieczna dynamika, pierwszy raz od kwietnia
tego roku, zanotowata ujemne wartosci. Nie jest to raczej
jednorazowy wystrzat - lekkie spowolnienie w ujeciu m/m
widoczne byto juz w ostatnich miesigcach (cho¢ akurat sam
lipiec zaskoczyt w godre). Ostatnie 3 miesigce przyniosty
miesieczne dynamiki srednio na poziomie 0,2% m/m. To
gorszy rezultat niz $rednia dla lat 2015-19 (+0,4% m/m), czyli lat,
w ktérych odnotowano przyspieszenie produkcji (bardziej
stromy trend). Warto jednak podkresli¢, ze nie jest to na tyle
silne spowolnienie, by spowodowato znaczace odchylenie od
trendu. Pod tym wzgledem produkcja przemystowa wecigz
prezentuje sie dobrze i znajduje sie na przyspieszonym
trendzie sprzed pandemii. W poprzednich komentarzach
pisaliSmy, ze w najblizszym czasie dojdzie do ograniczenia
produkcji w zwigzku ze zmniejszeniem popytu na dobra
konsumpcyjne, ale ich miejsce powinny wypetniac,
przynajmniej czesciowo, dobra inwestycyjne (nowy cykl, juz
mniej gwattowny po krétkoterminowym dostosowaniu) i
komponenty (odbudowa zapaséw). Konczyloby to okres
szybkiego wzrostu produkcji po okresie gwattownego
uruchomienia popytu (wspartego polityka fiskalng). W
praktyce trudno odroézni¢ ile spowolnienia produkcji wynika
ze zmian popytu, a ile to efekt zmniejszenia podazy.
Wskazniki koniunktury GUS wskazuja, ze wystepuja potezne
problemy z niedoborem surowcow i materiatéw, ale popyt nie
stanowi istotnej bariery dla produkcji. O ile te pierwsza
wskazéwke, biorgc pod uwage skale i gwattownosé, mozna
bra¢ za pewnik (niestety tylko w sferze jakosciowej - nie udato
nam sie jednoznacznie potwierdzié¢, ze sekcje produkgcji
doswiadczajgce najwigkszego wzrostu bariery tego typu
cierpia jednoczesnie na najwieksze hamowanie produkgcji
sprzedanej - efekt moze by¢ bardzo subtelny, podobnie jak
subtelne jest hamowanie produkcji; nie obserwujemy
przeciez gwattownego tapniecia), o tyle ta druga jest mniej
jednoznaczna.

Popyt moze nie stanowic istotnej bariery produkcyjnej, bo jest
wcigz prawdopodobnie bardzo wysoki. Nie kasuje to jednak
mozliwosci wystepowania jego fluktuacji. Ostatnia ankieta
PMI sugerowata nieco nizsze wzrosty popytu. Zrédtem jego
obnizenia jest z pewnoscig zakonczenie krétkoterminowych
gwattownych dostosowan po stronie konsumpgji i inwestycji
(szybkie "dozbrojenie" do funkcjonowania w nowych
otoczeniu makroekonomicznym) i jest to na pewno czesc
ogolnej historii. Do tego dochodzag tez efekty realne zmian
nominalnych (cen), ktére ten proces wzmacniaja. Warto
jednak wecigz podkresla¢, ze skala szoku podazowego i
wyniktego z niego dopasowania cenowego wptywa na razie w
niewielkim stopniu na produkcje. Spowolnienie jest widoczne,
ale nie jest gwattowne. Asem w rekawie produkcji pozostaja
zalegtosci produkcyjne, ktére beda powoli uruchamiane. W
miedzyczasie powoli beda udraznia¢ sie tez waskie gardia.
Firmy wyjda =z tego dostosowania zapewne nieco
poturbowane (choé¢ maja bufory), ale wcigz naszym
scenariuszem  bazowym jest spowolnienie, ale nie
zakonczenie globalnego ozywienia. W polskim przypadku
wsparciem dla cyklu produkcji bedzie nowy cykl inwestycji
infrastrukturalnych.

mBank.pl

Ceny producentéw poszybowaty w goére o 9,5% w sierpniu.
Zdecydowanie pomogta niska baza z poprzedniego roku, ale
samo momentum cenowe - mierzac je miesiecznymi
wzrostami cen w przetworstwie w ujeciu bazowym -
pozostaje wysokie. Warto tez dodac, ze wynik wcigz miesci sie
we wskazaniach modeli. Te same modele sugeruja, ze we
wrzesniu otrzemy sie 0 10%. To juz powinno wyznaczaé szczyty
inflacji producenckiej.

Sprzedaz detaliczna

Wynik sprzedazy detalicznej za sierpien nie przyniost
wiekszych niespodzianek. Sprzedaz w cenach statych wzrosta
o 54% r/r (blisko naszej prognozy: 53% r/r i nieco ponizej
szacunkéw konsensusu: 57% r/r). Sprzedaz rosnie w
podobnym tempie jak przed pandemia, co sprawia, ze luka
pomiedzy biezacym jej wolumenem, a przed-pandemicznym
trendem w zasadzie sie nie zmniejsza. Sierpniowy odczyt nic
w tej kwestii zmienit, bo sama sprzedaz przyspieszyta jedynie
w  niewielkim  stopniu (+0,4% m/m w  danych
odsezonowanych). Szczepienia i otwarcie gospodarki
przyniosty ledwie wyréwnanie poziomoéw realnej sprzedazy z
tymi przed pandemia. Wcigz nie zobaczylismy skokowego
dostosowania wydatkéw mimo rekordowych poziomdéw
tacznej gotéwki w obiegu i depozytéw gospodarstw
domowych. Jest to zresztg obraz spdjny z wynikami
optymizmu konsumentéw, ktére wcigz nie moga dobi¢ do
przed-pandemicznych poziomdéw i nie jest to naszym
zdaniem efekt wynikajacy z obaw przed wirusem, bo te
systematycznie spadajg, a optymizm konsumentdéw wyraznie
sie nie poprawia. Dlaczego wiec nie obserwujemy dalszej,
szybkiej poprawy optymizmu konsumentéw i sprzedazy?
Jestesmy zdani tu wytacznie na spekulacje.

Wyhamowanie dynamiki sprzedazy moze wynika¢ z
substytucji zakupow towardéw powoli otwierajgcymi sie
ustugami. Efekt ten, przynajmniej w $ledzonych przez nas
wydatkach kartowych, nie jest jednak bardzo wyrazny i trwaty.
Nie powinien tez wptywac na perspektywy catej konsumpcji.

Dane z rynku pracy sg stosunkowo dobre (zwiaszcza ptace
sugeruja, ze ma miejsce walka o pracownika), ale zatrzymaty
sie przyrosty zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i luka
pomiedzy poziomem zatrudnienia sprzed pandemii jest wciaz
rozwarta (brakuje okoto 70 tysiecy etatéw). W tym samym
czasie obserwujemy jednak, ze liczba oséb ubezpieczonych w
ZUS juz dawno przebita poziomy przed-pademiczne. Moze to
sugerowad, ze zmienity sie formy zatrudnienia (odejscie od
UoP) i generalnie po tym przetasowaniu konsumenci
wykazuja sie tymczasowo wieksza wstrzemiezliwoscia. Oprécz
kwestii zatrudnienia nalezy mie¢ takze na uwadze smutny
fakt, ze w wyniku zgonéw nadwyzkowych ubyto
konsumentéw. Nie podejmujemy sie policzenia tego efektu,
ale nie chodzi o kilku lecz nawet o kilkadziesigt tysiecy
konsumentéw o wysokiej krancowej sktonnosci do
konsumpcji. Warto tez poswieci¢ chwile uwagi efektowi
wyzszych '"oszczednosci' (gotdwka+depozyty), o ktérych
wspominalismy na wstepie. Nie wiemy jaki jest rozktad tych
dodatkowych $rodkéw. Byé moze (i jest to bardzo
prawdopodobne) dotycza gtéwnie konsumentow o wysokich
dochodach, ktérych krancowa sktonnosé¢ do konsumpcji jest
niska i stad sg niechetnie wydawane na konsumpcje. Moga
stuzy¢ za bufor bezpieczenstwa w przypadku spowolnienia
dochoddw, ale nie zostang w normalnych warunkach wydane.
Ubezpieczaja wiec wyhamowanie konsumpcji, ale nie musza
jej autonomicznie  przyspiesza¢. Wreszcie, sprzedaz
ogranicza¢ moga efekty cenowe - wzrosty inflacji istotnie
dusza wydatki w cenach statych, co widzimy w odczytach z
ostatnich miesiecy. Przypomnijmy, ze w ostatnich latach
deflator sprzedazy detalicznej byt niski. Obecnie siega 5% i
przy sierpniowym odczycie realnej sprzedazy na poziomie
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5,4%, nominalna sprzedaz urosta o ponad 10%. Rozbieznos¢
miedzy wielkosciami realnymi i nominalnymi jest istotna i
spora czes¢ wydatkéw nominalnych, ktéra w warunkach
niskiej inflacji odpowiadataby za zwiekszenie realnej
konsumpgji, obstuguje obecnie wytacznie wzrosty cen. W
takiej sytuacji trudno sie dziwi¢, ze konsumenci moga
odczuwaé to negatywnie, bo podobny poziom wydatkdéw
nominalnych nie dostarcza podobnego poziomu uzytecznosci
czy satysfakcji z konsumpcji.

Ryzyka dla sprzedazy (i konsumpcji) pozostajg naszym
zdaniem bez zmian. Widzimy sporo spowalniaczy wzrostéw
sprzedazy, ale gtdwny czynnik, ktory moze sprowadzac ja w
dot to restrykcje epidemiczne. Nie spodziewamy sig ich w
duzej skali, a wiec efekt powinien by¢ stosunkowo stabo
zauwazalny. JesteSmy jednak dopiero na poczatku IV fali,
ktéra w wielu krajach potrafita sprawi¢ duzo niespodzianek.
Ciekawostka tego odczytu wydaje sie przyspieszenie
sprzedazy przez |Internet (tu sprzedaz w  ujeciu
nieodsezonowanym wzrosta o 5,6% m/m, podczas gdy w catej
gospodarce odnotowano spadek o 1% m/m). Faktycznie
analizujac  wylacznie dynamiki sprzedazy internetowej,
tegoroczny sierpien wyraznie réznit sie od zesztorocznego.
Gdy poréwnamy jednak dynamiki sprzedazy Internetowej i
ogodtem - czar pryska. Wyglada na to, ze mamy do czynienia z
doktadnie identyczng sekwencja jak w poprzednim roku,
gdzie stabsze dynamiki sprzedazy Internetowej rozpedzaja sie
z koncem wakacji. Natezenie tego procesu jest w tym roku
nieco wieksze. By¢ moze konsumenci coraz bardziej
przyzwyczajaja sie do tej formy zakupdw.

Inflacja

GUS zrewidowat w goére odczyt flash - inflacja w sierpniu
wyniosta 55% r/r (flash wskazywat na 5,4% r/r, w poprzednim
miesigcu odnotowano 5% r/r). To najwyzszy wynik od 20 lat
(rewizja o 0,1 pp. nic w tej kwestii nie zmienita). Zaskoczenie
ma kilka przyczyn. GUS zrewidowat w gdére szacunek zmiany
cen zywnosci - zamiast -0,3% m/m odnotowano -0,2% m/m.
Ceny oddality sie wiec jeszcze bardziej od sezonowego trendu
(sierpien przynosi zazwyczaj mocniejsze spadki), ale wpisaty w
podobne zachowanie tej kategorii w inflacyjnych danych
innych panstw z regionu. Gtéwnym zrédtem niespodzianki
byta wyzsza zmiana cen w kategorii nosniki energii -
wczeshiej GUS szacowat, ze wzrosta ona o 0,8% m/m, finalne
dane przyniosty natomiast wzrost o 12% m/m. Wzrosty
powodowane sg podwyzka cen gazu. Przyspieszyta zaréwno
inflacja cen towardw jak i ustug. Wzrosta inflacja bazowa (w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca), ktéra naszym
zdaniem wyniosta 39% - 4% r/r (wynik na ostrzu noza). Tu
zZwraca uwage hieco wyzszy niz szacowaliSmy wzrost cen w
tacznosci (+0,8 m/m), odnotowano tez stosunkowo silne
wzrosty w kategorii dot. restauracji i hoteli (+0,6% m/m, tu
jednak bez zaskoczen, zgodnie z naszymi szacunkami). Tak
jak pisalismy po odczycie flash, cho¢ inflacja bazowa wzrosta
to jest to juz raczej koncowka wzrostéw, powodowanych
kategoriami wrazliwymi na otwieranie gospodarki. Nasze
prognozy sugeruja, ze W najblizszych miesigcach/kwartatach
inflacja bazowa nie bedzie sie plasowata juz wyzej. Raczej
zaobserwujemy konsolidacje lub lekkie opadanie. To bedzie
jednak  nadal historycznie  wysoki  poziom inflacji
bazowej. Inflacje CPl dzwiga¢ beda w tym czasie inne
czynniki: ceny zywnosci oraz ceny energii elektrycznej i gazu.
Najwyzszy odczyt inflacji jeszcze najprawdopodobniej przed
nami - szacujemy, ze przypadnie on na grudzier tego roku.
Pozniej inflacja bedzie opadad, ale nie spodziewamy sie by
wrécita do dopuszczalnego przedziatu waharn od celu NBP.

Prezes Glapinski podkreslat ostatnio, ze do podjecia decyzji o
ewentualnym zaciesnieniu polityki Rade sktoni¢ moze ryzyko
trwatego przekraczania celu inflacyjnego na skutek trwatej
presji popytowej w warunkach mocnego rynku pracy, czyli

braku znaczacego bezrobocia i w warunkach dobrej
koniunktury. Istotne bedzie réwniez rozwianie niepokojéw
dot. IV fali zachorowan (jej szczyt jeszcze przed nami). Nasza
prognoza przysztych ruchéw RPP pozostaje niezmieniona -
Wwcigz oceniamy, ze najbardziej prawdopodobne jest
rozpoczecie normalizacji w | kwartale przysztego roku.

Rynek pracy

Biuletyn Statystyczny ujawnit kilka bardzo interesujacych
faktéw dot. rynku pracy. Zacznijmy od stopy bezrobocia.
Zaskoczyta nas stabilizacjg na 5,8% — prognozowalismy spadek
do 57%. Gdy patrzymy na wyrejestrowania, widzimy powody
do optymizmu. Mimo stabilizacji stopy bezrobocia, skala
wyrejestrowan byta najwyzsza od lat. Brak ruchu po stronie
bezrobocia wynika (i tu skazani jesteSmy na zgrubne szacunki,
bo precyzja szacunku stopy bezrobocia z dokfadnosciag do
jednego miejsca po przecinku jest niska) z dziwnego spadku
zatrudnienia. W przesztosci takie dziwne ruchy zdarzaty sie w
bardzo réznych momentach i zwykle nie byty preludium do
niczego. Samo zatrudnienie tez wyglada bardzo specyficznie.
Za miesieczne spadki przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw odpowiedzialne s3: przetworstwo
przemystowe (-8), transport i gospodarka magazynowa (-3).
Zupetnie inaczej wyglada to po stronie pracujacych: -2 oraz O
(bez zmian). Sama liczba pracujacych tylko lekko spadfa w
stosunku do poprzedniego miesigca (-2 vs -10 na przecietnym
zatrudnieniu). To moze sugerowac, ze sytuacja po stronie
popytu na prace jest jednak lepsza niz sugeruja to na
pierwszy rzut oka dane. Mozemy mie¢ do czynienia z
(tymczasowym) i wymuszonym  obnizeniem liczby
przepracowanych godzin. Fakt, ze w tym procesie dominuje
przemyst moze wynika¢ - paradoksalnie - z problemoéw
podazowych. Utrzymuje sie duza liczba niezrealizowanych
zamowien, ale jednoczesnie nie da sie ich realizowad, bo nie
ma komponentow do produkcji. W takiej sytuacji mozemy
obserwowac przestoje pewnych linii, podczas gdy inne
pracuja petna para. To oczywiscie tylko hipoteza (nie
potrafimy jej na szybko zweryfikowac), ale paradoksalnie
pasuje tez do zaskoczen (in plus) na dynamice wynagrodzen.
Jedne linie pracuja w nadgodzinach (to podbija ptace), a te
objete przestojami wcale nie musza ptacic mniej
minimalizujac potencjalna rotacje pracownikéw (wiadomo, ze
popyt jest, ale nie ma jak produkowa¢ - logicznym
posunieciem jest utrzymanie pracownikéw). Tak czy inaczej
wcigz do poziomoéw zatrudnienia przed pandemia brakuje
sporo. Pisalismy juz o tym i by¢ moze nie da sie odbudowac
tego poziomu zatrudnienia, bo zmienito formy (patrz dane o
liczbie ubezpieczonych w ZUS, ktére juz dawno sa powyzej
pandemii). By¢ moze czes¢ miejsc pracy zostata
zautomatyzowana i nie wrdci juz na swoje miejsce. RPP
wydaje sie przywigzywac¢ pewna wage do kwestii luki
zatrudnienia (EBC nazwatby to labor market slack). Prawdziwy
poziom tego zjawiska poznamy dopiero w lutym, kiedy - po
zmianie proéby przedsiebiorstw - zobaczymy prawdziwszy
obraz catej gospodarki. To w tym wypadku dos¢ oczywiste, ze
ten obraz moze rzuci¢ zatrudnienie na catkiem inny poziom,
bo w przeciwienstwie do 2020 roku, w 2021 roku dominowac
musiata kreacja, a nie destrukcja, stad nie zdziwilibysmy sie
nadmiernie, gdyby ta luka zostata zamknieta, ale my - na
starej probie firm — jeszcze tego nie wiemy.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik, A. Wytrykowska, J. Kownacki)
research@mbank.pl
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Finanse cena biezaca 50,34 PLN potencjat zmiany
. cena docelowa 55,00 PLN +9,3%
Alior Bank
kupuj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 55,00 PLN 2021-09-01
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl Podstawowe dane ALRPW  vs.WIG
W naszym podstawowym scenariuszu, ktéry zaktada ticker ALRPW zmiana 1M 1% +9,6%
podwyzke stopy referencyjnej do 1,5% w potowie 2023 roku, ISIN PLALIOR00045  zmiana YTD *196,6%  +170,8%
Alior jest jednym z najwiekszych beneficjentéw ruchu na liczba akcji (min) 1293 sredni obrét 1M 205 min PLN
stopach procentowych. Struktura portfela kredytowego oraz MC (min PLN) 65068 sredni obrot 6M 140min PLN
samego wyniku (NIl odgrywa relatywnie wiekszg role niz w P/E12M fwd 120 +101%
innych bankach) sprawiaja, ze podwyzki stép procentowych free float 74,8% P/ESY avg 109 premia
bardzo wyraznie beda sie przektadac¢ na wynik i rentownosc¢
banku, ktérg w 2022 szacujemy na 7,7% a w 2023 nawet 10,8%. Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Oczywiscie wspomniana wrazliwos$é dziata réwniez w druga (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
strone, brak podwyzek w zaktadanej skali oznaczatby, ze wynik odsetkowy 3184 2849 2699 3098 3597
potencjat wzrostu kursu Aliora juz sie wyczerpat. Druga wazna WNDB 4134 3786 3667 4096 4627
kwestig w przypadku Aliora sa oczywiscie koszty ryzyka, ktére koszty 1976 1905 1626 1723 -1786
W przesztosci zasypywaty dobry wynik na poziomie saldo rezerw 1443 -1866 1252 1293 1337
operacyjnym. Naszym zdaniem bank najgorsze ma juz za zysk netto 248 1l 350 556 877
sobg i CoR powinien nie przekracza¢ w skali roku 200 p.b, P/E 12,6 - 89 5,6 3.6
Nasza prognoza CoR na lata 2021-23 to odpowiednio p/BV 10 10 09 09 08
196/192/185 pb. z zaznhaczeniem, ze czujemy sie ROE 3,8% - 5,2% 7.7% 10.8%
konserwatywni na tej linii i pozytywne zaskoczenia nie s3 DPS 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
wykluczone. Kolejne dobre kwartaty jezeli chodzi o CoR wraz z DYield 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
rosngcymi oczekiwaniami co do sciezki stép procentowych,
powinny promowaé dalszy rereating waloréw Aliora oraz wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
fundamentalny  wzrost wyceny. Utrzymujemy nasza wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje kupuj z ceng docelowa 55,00 PLN koszty razem 0.0% 0.0% 0.0%
saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2020 2020 2021 2022P __2023P
wynik odsetkowy 3184 2 849 2 699 3098 3597 kredyty netto 55845 56215 59 609 64 281 69 406
wynik prowizyjny 658 636 716 742 770 pozostate aktywa 20870 22427 23950 24205 24463
wynik handlowy 149 164 s ns 122 aktywa razem 76714 78642 83559 88485 93869
pozostate przychody netto 143 137 137 137 137 depozyty 64999 66876 71379 75495 79645
wynik pozaodsetkowy 950 937 9268 998 1030 pozostate zobowigzania 4978 5207 5271 5394 5549
WNDB 4134 3786 3667 4 096 4627 udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
koszty operacyjne 1705 1705 1706 1707 1708 kapitaty wtasne 6737 6560 6909 7 596 8674
zysk operacyjny 2159 1881 2041 2373 2840
saldo rezerw 1443 1866 1252 1293 1337 Wskazniki
udziat w jednostkach zal 0 ° 1 2 3
wynik brutto 76 % 789 1080 1504 NIM 45% 3,9% 3,6% 3,8% 42%
podatek 241 105 205 270 361 c/i 47,8%  503%  443% 421%  386%
zyski mniejszosciowych 0 0 0 o} 0 CoR 2,4% 3,0% 2,0% 1,9% 1,8%
podatek bankowy 226 221 234 253 266 NPL Ratio 10,3% 13,1% 1,4% 10,6% 9,7%
zysk netto 248 -3M 350 556 877 tier 1 14,0% 13,7% 12,9% 12,9% 13,2%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 0 0% Poczatkowe TNAV 7545 7% DDM 50% 9363
Korekta o PV 65 1% Etap | (2021-23) 348 3% zyski ekonomiczne 50% 10 615
Etap Il (2024-38) 6326 68% Korekta o PV 491 5% $rednia wartos¢ godziwa 9989
Etap Ill (2039-58) 2031 22% Etap Il (2024-38) 2 021 19% na akcje (PLN) 77,28
wartos¢ rezydualna 941 10% Etap Il (2039-58) 210 2% podatek bankowy -25,58
wartosé¢ godziwa 9363 100% wartos¢ godziwa 10615 100% wartos¢ godziwa na akcje 51,70
koszt kapitatu 9OM 6,4%
liczba akcji (min) 129 liczba akcji (min) 129 cena docelowa za 9M (PLN) 55,00
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartosé godziwa na akcje (PLN) 72,43 wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 82,13
cena docelowa za 9M (PLN) 77,05 cena docelowa za 9M (PLN) 87,36
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BNP caty czas jest notowane z dyskontem do pozostatych
polskich bankéw, czego przyczyny upatrujemy w wiszacej
czekajacej podazy akcji. Uwazamy, ze pomimo niskiej
ptynnosci juz obecnie jest dobry moment na budowanie
pozycji w walorach BNP. Oczywiscie w przypadku ,paczki”,
nalezy sie spodziewac dyskonta, ale zaktadamy, ze zostanie
ono szybko domkniete. Dodatkowo zwiekszenie freefloatu
moze zaowocowac przejsciem BNP z sWIG80 do mWIG40, a
wiec wywotac pasywny popyt. Na poziomie operacyjnym BNP
wyglada, podobnie jak reszta sektora, bardzo dobrze i jezeli

cena biezaca

90,00 PLN
cena docelowa 102,48 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

potencjat zmiany

+139%

aktualna kupuj 102,48 PLN 2021-09-01
Podstawowe dane BNPPPL PW vs. WIG
ticker BNPPPL PW zmiana 1M +17,5% +18,0%
ISIN PLBGZ0O000010 zmiana YTD +41,5% +15,6%
liczba akcji (min) 147,4 $redni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 13267,7 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN

P/E12M fwd mni -12,0%
free float 11,2% P/E 5Y avg 12,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

bank rozwigze kwestie kredytéw CHF to droga do wyzszej (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
rentownosci w 2022 i 2023 bedzie otwarta. W 2022 i 2023 wynik odsetkowy 3169 3060 2991 3293 3680
spodziewamy sie rentownosci na poziomie 9-10%, a wiec WNDB 4824 5076 4902 5290 5774
powyzej kosztu kapitatu. Dodatkowo BNP w najblizszych koszty -3195 2877 2716 2779 2852
miesigcach ma opublikowaé nowa strategie, ktéra naszym saldo rezerw 442 -601 324 354 -369
zdaniem bedzie zwierata pierwsze wzmianki o dywidendzie, zysk netto 615 733 644 1255 1523
co moze by¢ dodatkowym argumentem przemawiajacym za P/E 163 13,6 15,5 8,0 6,6
BNP. Nasza rekomendacja kupuj oraz cena docelowa na P/BV 12 1 10 10 09
poziomie 102,48 PLN pozostaja bez zmian. ROE 5,7% 63% 5:2% 9,5% 10,6%
DPS 0,00 0,00 0,00 1,87 3,65
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 41%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P _ 2022P __2023P
Wynik odsetkowy 3169 3060 2991 3293 3680 Kredyty netto 73811 75637 79405 84622 90408
Wynik prowizyjny 820 916 1002 1049 1105 Pozostate aktywa 36143 43940 45588 45278 46360
Wynik handlowy 652 776 698 733 770 Aktywa razem 109954 TM9577 124993 129900 136768
Pozostate przychody netto 183 324 210 215 219 Depozyty 86135 90051 94640 98483 102 034
Wynik pozaodsetkowy 1655 2016 1910 1997 2 094 Pozostate zobowigzania 12 660 17 496 17 677 17 680 19 851
WNDB 4 824 5076 4902 5290 5774 Udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
Koszty operacyjne 3195 2877 2716 2779 2852 Kapitaty wtasne 11159 12 031 12 675 13737 14 883
Zysk operacyjny 1628 2199 2186 251N 2922
Saldo rezerw 474 770 872 373 388 Wskazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 1 2 3 4
Wynik brutto 1154 1429 1314 2138 2534 NIM 2,9% 2,7% 2,5% 2,6% 2,8%
Podatek 258 377 342 556 659 c/i 66,2% 56,7% 55,4% 52,5% 49,4%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 o} 0 CoR 0,6% 0,8% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 281 319 328 327 352 NPL Ratio 57% 5,4% 53% 53% 53%
Zysk netto 615 733 644 1255 1523 Tier1 12,8% 13,6% 14,0% 14,5% 15,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 0 0% Poczatkowe TNAV 10826  59% DDM 50% 12 919
Korekta o PV (o] 0% Etap | (2021-23) 1366 7% Zyski ekonomiczne 50% 18 433
Etap Il (2024-38) 4036 31% Korekta o PV 433 2% Srednia warto$¢ godziwa 15 676
Etap Ill (2039-58) 45 32% Etap Il (2024-38) 4860  26% na akcje (PLN) 106,34
Wartos¢ rezydualna 4769  37% Etap Ill (2039-58) 1382 7% Podatek bankowy -27,98
Wartos¢ godziwa 12919 100% Wartos¢ godziwa 18433 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 78,36
Koszt kapitatu 9M 0,0%
Liczba akcji (min) 147 Liczba akcji (min) 147 Cena docelowa za 9M (PLN) 102,48
Koszt kapitatu 0,0% Koszt kapitatu 0,0%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 87,60 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 125,04
Cena docelowa za 9M (PLN) 93,20 Cena docelowa za 9M (PLN) 133,01

20 — I


tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
mailto:michal.konarski@mbank.pl

Handlowy
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca 50,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 55,00 PLN +9,6%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna Kkupuj 55,00 PLN 2021-09-01
Bank Handlowy jest w trudnej sytuacji. Z jednej strony rezim

niskich stép procentowych sprawia, ze wystawiona na Podstawowe dane BHWPW  vs. WIG
sprzedaz czes$é¢ detaliczna banku jest nierentowna i taka ticker BHW PW zmiana 1M *10,7%  +M2%
pozostanie dopdki stopy procentowe nie wzrosna. Z drugiej ISIN PLBHO0000012  zmiana YTD *479%  +22,0%
trudno bedzie w krétkim czasie zasypaé dziure w NII, ktéra liczba akeji (min) 1307 $redni obrét M 21minPLN
powstata w wyniku sprzedazy potowy portfela papieréw MC (min PLN) 65591 sredni obrét 6M 21 minPLN
wartoéciowych, co bedzie wida¢ w kolejnych kwartalnych P/E12M fwd 15,5 +12,1%
wynikach. To co ratuje Handlowego to obietnica wysokiej free float 25,0% P/ESY avg 13,8 premia
dywidendy. Spodziewamy sie, ze w 2022 roku KNF zezwoli na

wyptate dywidendy z zyskéw niepodzielonych z lat ubiegtych, Prognozy Biura maklerskiego mBanku

co bedzie oznaczato, ze Handlowy bedzie moégt sie podzieli¢ (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
oproécz zysku z 2021 roku, zaréwno resztka zysku z 2018, jak i wynik odsetkowy 1154 1002 720 938 4
zyskiem z 2019 roku. Wg naszych prognoz powinno sie to WNDB 2245 2129 2304 2124 2317
przetozy¢ na dwucyfrowa stope dywidendy w 2022 roku i koszty 1244 1284 1241 1271 1305
blisko dwucyfrowej w 2023 roku. Nie zapominamy réwniez, ze saldo rezerw -246 -190 -82 94 -106
dodatkowe przeptywy dla akcjonariuszy moga sie pojawié po zysk netto 480 172 614 428 551
sprzedazy czesci detalicznej banku. Od czasu ogtoszenia P/E n7 32,5 91 13,1 102
zamiaru sprzedazy nie doszyty do nas zadne nowe informacje P/BV 09 09 08 08 0.8
w tej sprawie oprécz tego, ze tocza sie rozmowy. Naszym ROE 6,8% 2,4% 7,9% 5,4% 71%
zdaniem z punktu widzenia kupujacego im szybciej tym DPs 3,74 0,00 120 5,36 429
lepiej, poniewaz wraz z kolejnymi podwyzkami stép DVield 7,5% 0,0% 2,4% 10,7% 8,5%
procentowych detaliczny biznes Handlowego bedzie zyskiwat
na wartosci, dlatego tez nie zdziwi nas jezeli przed koncem wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
roku dowiemy sie nowych szczegdtéw w kwestii sprzedazy. Na wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
podstawie powyzszych utrzymujemy nasza rekomendacje koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj nie zmieniajac ceny docelowej, z zaznaczeniem, ze saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Bank Handlowy jest wyborem dywidendowym, a nie zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wzrostowym.

RZiS Bilans

(min PLN) 209 2020 2021P __2022P __2023P
Wynik odsetkowy 1154 1002 720 938 14 Kredyty netto 20581 18178 18 662 19 884 21254
Wynik prowizyjny 565 560 612 624 639 Pozostate aktywa 31397 42763 39220 42859 44823
Wynik handlowy 491 531 934 522 522 Aktywa razem 51979 60942 57882 62743 66077
Pozostate przychody netto 35 37 38 39 4 Depozyty 35231 38822 40775 42168 43609
Wynik pozaodsetkowy 1091 1128 1584 1186 1203 Pozostate zobowigzania 9673 14538 9 069 12 809 14642
WNDB 2245 2129 2304 2124 2317 Udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
Koszty operacyjne 1244 1284 1241 1271 1305 Kapitaty wtasne 7075 7581 8038 7766 7826
Zysk operacyjny 1002 846 1063 853 1012

Saldo rezerw 246 190 82 94 106 Wskazniki

Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 756 441 980 759 906 NIM 2,4% 1,8% 1,3% 1,6% 1,8%
Podatek 178 145 216 167 199 c/i 55,4% 60,3% 53,9% 59,8% 56,3%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 o} 0 CoR 12% 0,9% 0,4% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 98 124 151 164 156 NPL Ratio 3,4% 3,6% 4,0% 3,6% 3,6%
Zysk netto 480 172 614 428 551 Tier1 17,2% 23,0% 17,7% 21,0% 20,2%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny

(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 1178 14% Poczatkowe TNAV 8968  106% DDM 50% 8690
Korekta o PV 598 7% Etap | (2021-23) -263 -3% Zyski ekonomiczne 50% 8 492
Etap Il (2024-38) 6811 78% Korekta o PV 393 5% Srednia warto$¢ godziwa 8591
Etap Ill (2039-58) 101 1% Etap Il (2024-38) -610 -7% na akcje (PLN) 65,75
Wartos¢ rezydualna 1 0% Etap Il (2039-58) 4 0% Podatek bankowy 14,04
Wartosé godziwa 8690 100% Wartosé godziwa 8492 100% Wartos¢ godziwa na akcje 51,70

Koszt kapitatu 9M 6,4%

Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (min) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 55,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 66,51 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 64,99

Cena docelowa za 9M (PLN) 70,75 Cena docelowa za 9M (PLN) 69,13
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Em Biuro maklerskie

ING BSK cena biezaca 260,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) cena docelowa 250,00 PLN 38%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna akumuluj 250,00 PLN 2021-09-01
Nawet bez podwyzki stop procentowych ING pokazuje bardzo

dobre wyniki. Wzrost bilansu zrekompensowat ciecie stép z Podstawowe dane INGPW  vs. WIG
poczatku pandemii. Chociaz banki wszystkie notujg swietne ticker ING PW zmiana 1M +12,6%  +131%
wyniki jezeli chodzi o sprzedaz kredytéw hipotecznych i NML, ISIN PLBSK0000017  zmiana YTD *52,0%  +262%
to ING wspart to réwniez relatywnie lepszymi wolumenami w liczba akcji (min) 130 $redni obrét M 22minPLN
bankowosci przedsiebiorstw, w ktérym to segmencie ING jako MC (min PLN) 338260 sredni obrét 6M 1.6 min PLN
pierwszy wyszedt z pandemicznego dotka i osiagnat P/E12M fwd 16,2 +8,2%
wolumeny z poczatku 2020 roku. Aby dopetni¢ obraz nalezy free float 25,0% P/ESY avg 150 premia
pamieta¢ o wysokich przychodach prowizyjnych, niskim

saldzie rezerw oraz wysokim obrezerwowaniu portfela Prognozy Biura maklerskiego mBanku

kredytéw CHF. Innymi stowy ING wyszedt z pandemii (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
silniejszy, co wg nas przetozy sie na ROE na poziomie 10% w wynik odsetkowy 4325 4542 4700 5277 5786
2021 roku. Patrzac w przdd ING nie jest relatywnie najmniej WNDB 5790 6215 6597 7223 7784
wrazliwym bankiem na ruchy na stopach procentowych, wiec koszty -2 497 2763 -2905 -3125 =331
prognozowana przez nas podwyzka nie bedzie miata efektu saldo rezerw -561 -805 -455 -615 -687
tak silnie pozytywnego jak w innych bankach. Dodatkowo zysk netto 1659 1338 1920 2193 2374
zwracamy caly czas uwage na wysoka wycene ING, ktéra P/E 13,6 16,9 ns 103 9,5
oscyluje obecnie w poblizu 1,5x P/BV, co oznacza zauwazalng P/BV 2,2 18 17 16 15
premie do reszty bankdéw. Jest to oczywiscie z jednej strony ROE 1.6% 7.9% 10,0% 10,9% 1%
uzasadnione ze wzgledu na wysoka jakos$é¢, ale z drugiej DPs 3,50 0,00 514 9,60 10,65
stawia znaki zapytania jezeli chodzi o dalszy wzrost wyceny. DVield 1:3% 0,0% 2,0% 3.7% 41%
Na podstawie powyzszych utrzymujemy nasza rekomendacje
akumuluj z ceng docelowa na poziomie 250 PLN zaznaczajac, wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
ze wzgledny potencjat do re-ratingu w przypadku waloréw wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
ING jest niewielki i ewentualny dalszy wzrost notowan bedzie koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
musiat szukac oparcia w dobrych wynikach i wzrostu wyceny saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
ca+ego sektora. zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans

(min PLN) 209 2020 2021P __2022P _2023P
Wynik odsetkowy 4325 4542 4700 5277 5786 Kredyty netto 18128 124655 135286 145190 156140
Wynik prowizyjny 1341 1528 1805 1854 1906 Pozostate aktywa 40483 61940 64311 64732 65164
Wynik handlowy 130 153 100 100 100 Aktywa razem 158 611 186596 199597 209922 221304
Pozostate przychody netto -6 -9 -7 -7 -7 Depozyty 130474 151029 163 043 171726 180879
Wynik pozaodsetkowy 1465 1673 1897 1946 1998 Pozostate zobowigzania 12914 16 949 16782 17 592 18334
WNDB 5790 6215 6597 7223 7784 Udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
Koszty operacyjne 2 497 2763 2905 3125 330 Kapitaty wtasne 15 223 18618 19772 20604 22091
Zysk operacyjny 3292 3452 3692 4 098 4 473

Saldo rezerw 606 1075 557 615 687 Wskazniki

Udziat w jednostkach zal 7 16 24 24 24
Wynik brutto 2694 2393 3158 3506 3810 NIM 2,9% 2,7% 2,5% 2,6% 2,7%
Podatek 599 574 717 77 838 c/i 43,1% 44,5% 44,0% 43,3% 42,5%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 o} 0 CoR 0,5% 0,6% 03% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 436 482 521 542 598 NPL Ratio 2,1% 2,6% 2,0% 2,0% 2,1%
Zysk netto 1659 1338 1920 2193 2374 Tier1 14,5% 15,1% 16,5% 16,7% 16,9%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny

(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 2763 7% Poczatkowe TNAV 18175 47% DDM 50% 38060
Korekta o PV -643 2% Etap | (2021-23) 2381 6% Zyski ekonomiczne 50% 38757
Etap Il (2024-38) 17 887 47% Korekta o PV 1794 5% Srednia warto$¢ godziwa 38 409
Etap Ill (2039-58) 10328  27% Etap Il (2024-38) 1537  30% na akcje (PLN) 295,22
Wartos¢ rezydualna 7726 20% Etap IIl (2039-58) 4870  13% Podatek bankowy -60,21
Wartosé godziwa 38060 100% Wartosé godziwa 38757 100% Wartos¢ godziwa na akcje 235,02

Koszt kapitatu 9M 6,4%

Liczba akcji (min) 130 Liczba akcji (min) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 250,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 292,54 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 297,90

Cena docelowa za 9M (PLN) 311,19 Cena docelowa za 9M (PLN) 316,89
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Millennium
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl
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cena biezaca 8,05 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 7,30 PLN -9,.3%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl nowa trzymaj 7,30 PLN 2021-10-07
Oferowanie ugdéd na witasnych zasadach i to z niematym poprzednia akumulyj 730 PLN 2021-09-01
sukcesem (4000 od poczatku roku do konca lipca) jest mita Podstawowe dane MIL PW  vs. WIG
inicjatywa i zaskoczeniem ze strony banku Millennium. ticker MIL PW zmiana M +19,8%  +20,3%
Liczymy, ze 3Q bedzie rownie owocny i bank bedzie mogt sie ISIN PLBIGO000016 zmiana YTD *+1462%  +1203%
pochwalié¢  kolejnymi  ugodami. Utrzymanie tempa liczba akcji (min) 12131 $redni obrét M 80minPLN
oznaczatoby, ze Millennium objat ugodami okoto 10% portfela MC (min PLN) 97656 sredni obrét 6M 7.2minPLN
CHF z poczatku roku, co ocenilibySmy jednoznacznie P/E12M fwd 550 +2158%
pozytywnie. Jednoczesnie bank nie wyklucza przystapienia do free float 50,0% P/ESY avg 17,4 ___premia
ugdéd na zasadach zaproponowanych przez KNF jezeli beda
ku temu odpowiednie warunki. Na poziomie operacyjnym Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Millennium wyglada bardzo dobrze, zaréwno jezeli chodzi o (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
sprzedaz jak i kontrole kosztéw. W przypadku Millennium wynik odsetkowy 2437 2549 2604 2876 3144
nasze postrzeganie sie nie zmienito i zdecydowanie WNDB 3552 3784 3817 4067 4333
najwazniejsza kwestig bedzie rozwigzanie kwestii CHF jeszcze koszty 1842 -2 015 1769 -1889 -1930
w ciggu 2021 roku, tak aby w 2022 podwyzki stop saldo rezerw -404 -565 -338 424 -472
procentowych oraz wspomniane sukcesy na poziome zysk netto el 23 2522 921 1053
operacyjnym mogly przebi¢ sie spod duzych, kwartalnych P/E 81 200,0 - 5.0 43
rezerw CHF. W 3Q, zaktadamy, ze bank ponownie zawigze P/BV 11 11 15 13 12
rezerwy CHF ktére bedy oznacza¢ kwartalng strate. Biorac ROE 6,5% 03% - 13,2% 13,4%
pod uwage, ze zbliza sie kluczowy dla Millennium moment DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
czyli wyrok SN ws CHF (8 listopada) oraz ostatni wzrost kursu DYield 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
zmieniamy nasza rekomendacje na trzymaj pozostawiajac
cene docelowa bez zmian. wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P _ 2022P __2023P
Wynik odsetkowy 2 437 2549 2 604 2876 3144 Kredyty netto 69755 74088 75956 81600 88058
Wynik prowizyjny 699 746 838 866 868 Pozostate aktywa 28301 23683 25623 25786 25971
Wynik handlowy 318 328 214 220 227 Aktywa razem 98056 97772 101580 107386 T4 029
Pozostate przychody netto 98 161 161 104 94 Depozyty 81455 8151 87144 91185 96128
Wynik pozaodsetkowy 1ms 1235 1212 1190 1189 Pozostate zobowigzania 7 660 7170 7914 8818 9526
WNDB 3552 3784 3817 4 067 4333 Udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
Koszty operacyjne 1842 2015 1769 1889 1930 Kapitaty wtasne 8942 9 091 6 521 7 382 8375
Zysk operacyjny 1710 1769 2047 2178 2403
Saldo rezerw 627 1278 3920 600 647 Wskazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 1083 490 11873 1578 1756 NIM 2,8% 2,7% 2,7% 2,8% 2,9%
Podatek 275 188 342 351 386 c/i 51,8% 53,3% 46,4% 46,4% 44,6%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 o} 0 CoR 0,7% 0,8% 0,4% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 248 279 307 307 317 NPL Ratio 4,5% 4,8% 4,9% 4,8% 4,8%
Zysk netto 561 23 -2522 921 1053 Tier1 16,9% 16,5% 11,6% 12,7% 13,8%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 0 0% Poczatkowe TNAV 10949 82% DDM 50% 11760
Korekta o PV 105 1% Etap | (2021-23) -1483 -M% Zyski ekonomiczne 50% 13 362
Etap Il (2024-38) 8343 7% Korekta o PV 618 5% Srednia warto$¢ godziwa 12 561
Etap Ill (2039-58) 2288 19% Etap Il (2024-38) 3080  23% na akcje (PLN) 10,35
Wartos¢ rezydualna 1024 9% Etap IIl (2039-58) 197 1% Podatek bankowy -3,49
Wartos¢ godziwa 1760 100% Wartos¢ godziwa 13362 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 6,86
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (min) 1213 Liczba akcji (min) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,30
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 9,69 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) m01
Cena docelowa za 9M (PLN) 10,31 Cena docelowa za 9M (PLN) 1,72



tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
mailto:michal.konarski@mbank.pl

Em Biuro maklerskie

Pekao
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

cena biezaca 114,40 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 130,00 PLN +13,6%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna Kkupuj 130,00 PLN 2021-09-01
Bardzo dobre linie przychodowe sa gidwnym motorem
napedowym wynikéw Pekao w 2021 roku. Dodatkowa szanse Podstawowe dane PEO PW _ vs. WIG
dla Pekao widzimy w wysokich rezerwach covidowych, ktére ticker PEO PW zmiana M +7,2% +7.8%
zostaty zawigzane w 2020 roku, ktére moga przetozy¢ sie na ISIN PLPEKAOOQOI6  zmiana YTD +97.6%  +717%
rozwiagzania rezerw pod koniec 2021 roku lub zaowocowaéd liczba akcji (min) 2625 $redni obrét M 643 min PLN
obnizonym CoR w 2022 roku. Spodziewamy sie, ze ze MC (min PLN) 300266 sredni obrét 6M 582minPLN
wzgledu na wysoka wrazliwo$¢ na podwyzki stép P/E12M fwd 13,1 *7,0%
procentowych trend rosngcych przychodéw zostanie réwniez free float 67.2% P/ESY avg 12,2 premia
utrzymany w 2022 i 2023 roku. Powinno sie to wprost
przetozy¢ na rentownos$é banku, ktéra w 2022 i 2023 powinna Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przewyzszac koszt kapitatu, dlatego naszym zdaniem biezaca (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wycena w okolicach 1,0x P/BV jest naszym zdaniem za niska. wynik odsetkowy 5468 5202 5383 6196 6989
W przypadku Pekao podkreslamy réwniez Swietng pozycje WNDB 8304 7872 8326 9224 10123
kapitatowa banku. Wysoki kapitat ponad wymogi regulacyjne koszty -3992 -3 849 -4266 4324 -4 458
pozwala na wyptate dywidend badz rozgladanie sie za saldo rezerw -660 1270 744 -689 707
ewentualnymi akwizycjami. Naszym zdaniem ,wycenowe” zysk netto 2165 1102 1539 2519 3052
okno do akwizycji mogto juz sie zamknaé, jednakze po P/E 9.3 18,3 13,1 8,0 66
rozwiagzaniu kwestii CHF moze pojawic sie kolejne — banki z P/BV 13 12 1 1 10
portfelem kredytow CHF beda mozliwe do prawidtowej ROE 9,4% 5% 5,9% 9.2% 10,4%
wyceny. Jezeli Pekao nic nie przejmie to spodziewamy sie, ze DPs 6,60 0,00 3.21 440 7.20
zysk niepodzielony z lat ubiegtych (DPS 6,4 PLN) bedzie maégt DVield 5,8% 0,0% 2,8% 3,8% 6,3%
zosta¢ zutylizowany w postaci dodatkowych dywidend.
Utrzymujemy bez zmian nasza rekomendacje kupuj i cene wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
docelowa 130,00 PLN. wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P _ 2022P __2023P
Wynik odsetkowy 5 468 5202 5383 6196 6989 Kredyty netto 140913 142488 158205 170197 183 670
Wynik prowizyjny 2534 2 434 2582 2678 2773 Pozostate aktywa 62410 90729 92471 90889 87215
Wynik handlowy 237 257 277 279 282 Aktywa razem 203323 233217 250676 261086 270885
Pozostate przychody netto 66 21 85 71 79 Depozyty 157990 178304 205442 208435 216104
Wynik pozaodsetkowy 2836 2670 2943 3028 3134 Pozostate zobowigzania 21935 29 418 18702 24292 24 409
WNDB 8304 7872 8326 9224 10123 Udziaty mniejszosciowe 12 n 13 14 16
Koszty operacyjne 3992 3849 4266 4324 4458 Kapitaty wtasne 23386 25484 26518 28345 30357
Zysk operacyjny 4312 4 023 4 060 4900 5665
Saldo rezerw 718 1638 1129 703 721 Wskazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 3653 2754 3316 42m 4958 NIM 2,9% 2,5% 2,3% 2,5% 2,7%
Podatek 836 622 678 935 1104 c/i 48,6% 49,5% 52,0% 47,6% 44,8%
Zyski mniejszosciowych -2 -1 -1 -1 -1 CoR 0,5% 0,9% 0,5% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 591 661 713 742 786 NPL Ratio 52% 5,4% 6,0% 5,8% 5,8%
Zysk netto 2165 1102 1539 2519 3052 Tier1 17,1% 18,7% 18,2% 18,5% 18,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 3236 8% Poczatkowe TNAV 29258  72% DDM 50% 4197
Korekta o PV 3675 9% Etap | (2021-23) 1900 5% Zyski ekonomiczne 50% 40 457
Etap Il (2024-38) 28586  68% Korekta o PV 2 079 5% Srednia wartos¢ godziwa 41214
Etap Ill (2039-58) 5385 13% Etap Il (2024-38) 5942 15% na akcje (PLN) 157,07
Wartos¢ rezydualna 1090 3% Etap IIl (2039-58) 1279 3% Podatek bankowy -34,86
Wartosé godziwa 41971  100% Wartosé godziwa 40457 100% Wartos¢ godziwa na akcje 122,21
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (min) 262 Liczba akcji (min) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 130,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 159,99 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 154,14
Cena docelowa za 9M (PLN) 170,19 Cena docelowa za 9M (PLN) 163,97
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PKO BP rozpoczat program masowych ugdd proponowanych
kredytobiorcom frankowym. Caly proces bedzie mozna
przeprowadzi¢ zdalnie i dopiero jego finalizacja bedzie
wymagata fizycznej obecnosci klienta w oddziale w celu
podpisana nowej umowy na kredyt PLN. Rozpoczecie
programu byto dla nas kluczowym wydarzeniem zaréwno z
punktu widzenia samego banku, jak i catego sektora. W
przypadku sukcesu PKO BP miatby juz rozwigzany problem
CHF i uwolniona rentownos¢. Zgodnie ze stowami prezesa, na
pierwsze informacje dotyczace powodzenia nalezy poczekaé

mBank.pl

cena biezaca 46,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 50,65 PLN +10,1%
rekomendacja cenadocelowa data wydania

aktualna kupuj 50,65 PLN 2021-09-01
Podstawowe dane PKO PW vs.WIG
ticker PKO PW zmiana 1M +4,8% +5,3%
ISIN PLPKOO000016 zmiana YTD +60,2% +34,3%
liczba akcji (min) 1250,0 Sredni obrot 1M 95,4 min PLN
MC (min PLN) 57 500,0 Sredni obrét 6M 80,2 min PLN
P/E12M fwd no -3,0%

free float 70,6% P/E5Y avg 12,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

co najmniej dwa miesigce. Niewatpliwie ze wzgledu na skale (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
bilansu podwyzki stép procentowych beda nominalnie wynik odsetkowy 10290 10346 9593 10791 12 084
bardzo duzo dodawa¢ do wyniku banku (w poréwnaniu do WNDB 14 864 14776 14834 15905 17 431
poprzedniej prognozy NIl w 2023 roku ros$nie nam o 1,4 mld koszty -6342 -6312 -6280 -6 819 6971
PLN po zaimplementowaniu podwyzki o 140 p.b.), dlatego saldo rezerw -1261 2569 -1166 -3 1158
PKO powinno mocno zyskiwaé na rosnacych oczekiwaniach zysk netto 4031 2557 4591 5104 6069
jezeli chodzi o podwyzki stép procentowych. Zaktadajac, ze P/E 102 - 9,0 81 68
nasz scenariusz sie zmaterializuje, PKO BP powinien osiagnac P/BV 14 14 13 13 12
ROE na poziomie okoto 11% w 2021/22 roku i 13% w 2023 roku, ROE 10,0% - 10,9% 1.3% 13,0%
co jednoznacznie zastuguje na wycene powyzej wartosci DPs 133 0,00 0,00 3.31 3.67
ksiegowej (nasza wycena fair value to 1,4x P/BV). Oprécz DVield 2,9% 0,0% 0,0% 7.2% 8,0%
rentownosci dodatkowym atutem przemawiajagcym za PKO
BP jest szansa na wysoka dywidende, ktéra oprdécz bardzo wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
dobrych biezacych wynikéw moze by¢ wspierana przez zyski wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
niepodzielone z lat ubiegtych, w efekcie prognozujemy stope koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendy na poziomie 7-8% w latach 2022-23. Pozostawiamy saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
bez zmian nasza rekomendacje kupuj i cene docelowa 50,65 zysk netto 0.0% 0.0% 0.0%
PLN.
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P _ 2022P __2023P
Wynik odsetkowy 10290 10346 9593 10791 12 084 Kredyty netto 230206 222603 232332 251308 272436
Wynik prowizyjny 3731 3904 4300 4455 4671 Pozostate aktywa N7691 154363 164663 161452 158 424
Wynik handlowy 438 276 658 359 359 Aktywa razem 347897 376966 396995 412760 430860
Pozostate przychody netto 405 250 283 299 317 Depozyty 256170 282356 294976 303581 322512
Wynik pozaodsetkowy 4574 4 430 5241 514 5347 Pozostate zobowigzania 50149 54699 57 521 63713 60582
WNDB 14 864 14776 14834 15 905 17 431 Udziaty mniejszosciowe -9 13 -17 -21 24
Koszty operacyjne 6342 6312 6280 6819 6971 Kapitaty wtasne 41587 39924 44515 45487 47791
Zysk operacyjny 8522 8464 8554 9 086 10460
Saldo rezerw 1712 9121 1166 113 1158 Wskazniki
Udziatw jedn. zal 31 16 17 18 19
Wynik brutto 6841 -641 7405 7990 9321 NIM 3.2% 3,0% 2,6% 2,8% 3,0%
Podatek 11787 -865 a7 11787 2067 c/i 42,7% 42,7% 42,3% 42,9% 40,0%
Zyski mniejszosciowych -1 4 4 4 4 CoR 0,5% 11% 0,5% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 1022 1055 1046 1103 1190 NPL Ratio 43% 44% 5,0% 48% 4,8%
Zysk netto 4031  -2557 4 591 5104 6069 Tier1 18,5% 18,0% 19,1% 18,5% 18,4%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 7106  10% Poczatkowe TNAV 46214 65% DDM 50% 73252
Korekta o PV 5360 7% Etap | (2021-23) 4022 6% Zyski ekonomiczne 50% 71569
Etap Il (2024-38) 40185 55% Korekta o PV 3677 5% Srednia warto$¢ godziwa 72 41
Etap Ill (2039-58) 1022 15% Etap Il (2024-38) 15456  22% na akcje (PLN) 57,93
Wartos¢ rezydualna 9579  13% Etap IIl (2039-58) 2199 3% Podatek bankowy -10,31
Wartos¢ godziwa 73252 100% Wartos¢ godziwa 71569 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 47,62
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (min) 1250 Liczba akcji (min) 1250 Cena docelowa za 9M (PLN) 50,65
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 58,60 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 57,26
Cena docelowa za 9M (PLN) 62,34 Cena docelowa za 9M (PLN) 60,91
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Em Biuro maklerskie

Santander Bank Polska
akumuluj (obnizona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

cena biezaca 340,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 34580 PLN +1,7%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl nowa akumuluj 345,80 PLN 2021-10-07
Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje dla poprzednia kupyj 345,80 PLN 2021-09-01
Santander z kupuj do akumuluj. Caty czas uwazamy, ze Podstawowe dane SPLPW  vs. WIG
kluczowe dla Santander jest rozwigzanie sprawy frankowe]. ticker SPL PW zmiana M +1,8%  +12,3%
Naszym zdaniem Santander jest coraz blizej przytaczenia sie ISIN PLBZ0O0000044  zmiana YTD +852%  +59,4%
do programu ugdd, a decyzja PKO BP o rozpoczeciu liczba akcji (min) 02,1 $redni obrét M 171 min PLN
masowego procesu jedynie przyspieszy decyzje banku. MC (min PLN) 347100 sredni obrét 6M 152 min PLN
Wskazéwka dla nas jest wypowiedZ dla prasy szefa dziatu P/E12M fwd 81 +31.2%
prawnego banku, ktéry stwierdzit, ze brak wyroku SN i status free float 31.7% P/ESY avg 13,8 premia
quo prawne bedzie dziata¢ na korzys¢ zawierania ugdd.
Dodatkowo Zarzad wskazal, ze bank intensywnie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przygotowuje sie pod katem IT do takiego procesu. Bez (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
kredytow frankowych oraz z podwyzkami stép procentowych wynik odsetkowy 6580 5888 5594 6629 7640
uwazamy, ze Santander bedzie w stanie osiggna¢ ROE na WNDB 9485 8647 8719 9687 10838
poziomie 9% w 2022 i 11% w 2023 roku. Niemniej jednak koszty 4340 -4210 -3858 -4 094 -4290
uwazamy, ze w 3Q'21i 4Q'21 wyniki nadal beda pod wptywem saldo rezerw 1183 1722 -1288 1207 1284
odpiséw na kredyty frankowe. Na wskazniku P/E wyceniamy zysk netto 2138 1037 633 2521 3162
bank zgodnie ze $rednimi z ostatniej dekady, zas$ na P/E 101 207 - 85 68
wskazniku P/BV z 24% dyskontem, ale warto zauwazy¢, ze P/BV 1.4 13 13 12 12
prognozowane przez nas ROE na poziomie 9%-11% byto ROE 8,5% 40% - 9,2% 10,9%
ostatnio notowane w latach 2016/17 przy znaczaco nizszym DPS 19,72 0,00 16,25 17.25 17,25
kapitale nadwyzkowym Dvield 5,8% 0,0% 4,8% 51% 51%
wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P _ 2022P __2023P
Wynik odsetkowy 6580 5888 5594 6629 7 640 Kredyty netto 143403 141999 143004 153211 162375
Wynik prowizyjny 2128 2152 2426 2510 2 644 Pozostate aktywa 66 072 87313 90509 90568 90095
Wynik handlowy 500 431 496 352 356 Aktywa razem 209475 22931 233513 243779 252470
Pozostate przychody netto 276 176 202 196 198 Depozyty 156480 171522 174180 176140 180839
Wynik pozaodsetkowy 2904 2759 3125 3058 3198 Pozostate zobowigzania 26 015 29131 31503 37173 40023
WNDB 9485 8647 8719 9687 10 838 Udziaty mniejszosciowe 1548 1663 1779 1894 2 009
Koszty operacyjne 4340 4210 3858 4094 4290 Kapitaty wtasne 25432 26995 26050 28572 29 600
Zysk operacyjny 5145 4 438 4 861 5593 6548
Saldo rezerw 1368 2041 3989 1348 1424 Wskazniki
Udziat w jednostkach zal &7 86 86 86 86
Wynik brutto 3844 2483 959 4331 5210 NIM 3,3% 2,8% 2,5% 2,9% 32%
Podatek 800 644 769 949 1139 c/i 45,8% 487% 44.2% 42,3% 39,6%
Zyski mniejszosciowych -306 -200 -200 -199 -199 CoR 0,8% 1.2% 0,9% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy -599 -602 -624 -662 -7 NPL Ratio 52% 5,8% 57% 5,6% 5,5%
Zysk netto 2138 1037 -633 2521 3162 Tier1 15,2% 18,0% 18,2% 19,1% 19,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 2261 6% Poczatkowe TNAV 28016  67% DDM 50% 39171
Korekta o PV 2 401 6% Etap | (2021-23) 2337 6% Zyski ekonomiczne 50% 41833
Etap Il (2024-38) 22965 59% Korekta o PV 2149 5% Srednia warto$¢ godziwa 40502
Etap Ill (2039-58) 7782  20% Etap Il (2024-38) 8570  20% na akcje (PLN) 408,14
Wartos¢ rezydualna 3762  10% Etap IIl (2039-58) 760 2% Podatek bankowy -83,07
Wartos¢ godziwa 39171 100% Wartos¢ godziwa 41833 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 325,07
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (min) 99 Liczba akcji (min) 29 Cena docelowa za 9M (PLN) 345,80
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 394,73 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 421,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 419,89 Cena docelowa za 9M (PLN) 448,43
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Wyniki PZU za 1H21 byly bardzo dobre, z realizacja naszej
prognozy rocznej na poziomie 52%. Zarzad podczas naszej
konferencji finansowej ECL wskazat, ze 2H'21 moze by¢ jednak
ciezsza. Z jednej strony trudno liczy¢é na znaczace zyski
jednorazowe na wyniku inwestycyjnym, a z drugiej Zarzad
wskazuje na coraz trudniejsza sytuacje na rynku
motoryzacyjnym. Rynek ten z jednej strony odnotowuje coraz
wiekszg czestosc szkdd, a z drugiej nie zaczat jeszcze podnosic
cen polis, ktére spadly w pandemicznym 2020 roku.
Dodatkowo PZU wskazuje, ze koszty likwidacji szkéd znaczaco

mBank.pl

cena biezaca 3761 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 40,63 PLN +8,0%
rekomendacja cenadocelowa data wydania

aktualna akumuluj 40,63 PLN 2021-06-02
Podstawowe dane PZUPW vs.WIG
ticker PZU PW zmiana 1M -1,4% -0,9%
ISIN PLPZUO0000T1 zmiana YTD +30,3% +4,4%
liczba akcji (min) 863,5 Sredni obrot 1M 88,8 min PLN
MC (min PLN) 32 4771 Sredni obrét 6M 69,8 min PLN
P/E12M fwd 10,3 -4,9%

free float 64,8% P/E5Y avg 10,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

poszty do gdéry w 2020 roku z czym ubezpieczyciel zamierza (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
aktywnie walczy¢. Warto takze zaznaczyé, ze kurs akcji spotki skt. przyp. brutto 24191 23 866 24426 25076 25762
|og]stycznej InPost, na kt(’)ra PZU ma zZnaczaca ekspozycje, odszkodowania -15 695 -15 580 -15 996 -16 208 -16 816
spadta az o 16% w 3Q'21 co bedzie miato wpltyw na wynik wynik inw. 2210 2178 2022 1623 1638
inwestycyjny. Z drugiej strony podkreslamy, ze na plus dla koszty razem -5119 -5132 -5149 -5275 -5 405
PZU w najblizszych latach bedzie dziata¢ ekspozycja na sektor zysk netto 3295 1912 3193 3178 3181
bankowy, ktory bedzie korzystat z podwyzek stop. P/E 84 14,5 87 88 87
Pozostawiamy nasza rekomendacje akumuluj bez zmian. P/BV 2,0 18 18 18 18
ROE 212% n,2% 17,8% 17,7% 17,4%
DPS 2,80 0,00 4,8 3,33 3,31
DYield 7,4% 0,0% 1% 8,8% 8,8%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P pLorki]
sktadka przypisana brutto 24191 23866 24426 25076 25762 aktywa finansowe 319399 353542 361960 370105 382936
sktadka zarobiona netto 23090 23024 23248 23886 24542 pozostate aktywa 23986 25432 25633 25924 26229
odszkodowania i $wiadczel 15695  -15580  -15996  -16208 -16 816 aktywa razem 343385 378974 387593 396028 409165
wynik inwestycyjny 2210 2178 2022 1623 1638 rezerwy techniczne 47 329 48 47 48543 49848 51233
koszty akwizycji -3363 -3317 -3316 -3 400 -3 487 pozostate zobowigzania 256768 287759 295180 300462 310348
koszty administracyjne -1756 1815 1833 -1875 -1918 udziaty mniejszosciowe 23119 24626 26133 27 640 29147
pozostate przychody/koszty -900 -626 -647 -653 -658 kapitaty wtasne 16 169 18118 17 737 18 078 18 437
wynik na dziatalnosci bank: 3 498 194 2 680 3598 3909
wynik operacyjny 7 084 4 058 6159 6970 721 Wskazniki
koszty finansowe 0] [0} ] [0} o] (1)) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Jjednostki zalezne -4 0 0 0 0 odszkodowan 68,0 67,7 68,8 67,9 68,5
zysk brutto 7 080 4058 6159 6970 721 kosztéw ogdétem 22,2 22,3 22,1 22,1 22,0
podatek dochodowy -1895 -1528 -1558 -1781 -1848 zwrot na portfelu -8,6 -4,8 33 29 2,9
zysk mniejszosci 1890 618 1407 2012 2182 COR majatku 89,2 88,7 90,1 91,0 92,0
zysk netto 3295 1912 3193 3178 3181 marza op w Zyciu 16,4 15,4 20,1 22,8 22,6
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw)
(min PLN) wartoé¢ udziat (min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) waga wycena
etap | (2021-23) 8007  29% poczatkowe TNAV 15342 62% DDM 50% 27246
korekta o PV 141 5% etap|(2021-23) 3450 14% zyski ekonomiczne 50% 24892
etap Il (2024-38) 13 865 51% korekta o PV 534 2% $rednia wartos¢ godziwa 26 069
etap Il (2039-58) 3264 2% etap Il (2024-38) 4640 19%
wartosé rezydualna 697 3% etap Il (2039-58) 925 4% Wycena sumg czesci (SOTP)

wartos¢ godziwa 27246 100% wartos¢ godziwa

24892 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankdéw) 26 069 30,19
liczba akcji (min) 864 liczba akcji (min) 864 Bank Pekao 5938 6,88
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 976 113
wartos$é godziwa na akcje (PLN) 31,55 wartosé¢ godziwa na akcje (PLN) 28,83 suma czesci 31925 38,20
cena docelowa za 9M (PLN) 33,56 cena docelowa za 9M (PLN) 30,66 cena docelowa za 9M (PLN) 40,63
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trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

cena biezaca 347,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 288,46 PLN -16,9%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl nowa trzymaj 288,46 PLN 2021-10-07
Kruk pokazat bardzo dobre wyniki za 2Q'21 oraz jednoczesnie poprzednia akumulyj 288,46 PLN 2021-07-06
przedstawit zarys strategii w kréotkim okresie. Spdtka obiera Podstawowe dane KRUPW  vs. WIG
nieco bardziej stanowcze podejscie odnosnie sptat klientéw ticker KRU PW zmiana M +9,0% +9,5%
(model surowej nauczycielki) co z kolei pozwoli na bardziej ISIN PLKRKOO000010  zmiana YTD +164,9%  +139,0%
agresywne podejécie do przetargéw wierzytelnosci. Zarzad liczba akcji (min) 19,0 $redni obrét M 86minPLN
zdradzit, ze celem spditki jest obecnie podwojenie udziatu w MC (min PLN) 65968 sredni obrét 6M &1minPLN
Polskim rynku z obecnych parunastu procent do okoto 30%. P/E12M fwd 129 +121%
Dominujgcymi rynkami pozostang Polska oraz Rumunia zas free float 100,0% P/ESY avg 1,5 premia
do zakupédw na rynkach potudniowo-europejskich Kruk
bedzie podchodzit oportunistycznie. Kruk na 2021 roku Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przewiduje naktady w wysokosci okoto 1,2-1.3 mld PLN a w (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
kolejnych latach 1,5-1,6 mld PLN. Taka prognoza naktadéw w przychody ogdtem 1251 1138 1471 1574 1674
Srednim terminie jest zgodna z naszymi prognozami. zzakupu wierzyt. 1138 976 1306 1405 1501
Jednoczesnie Zarzad przypomniat, ze wyniki za TH'21 byly zinkasa 52 57 58 59 60
wyjatkowo dobre zas druga potowa nie bedzie obfitowaé w koszty operacyjne -178 -160 -206 -220 234
tak wysokie rewaluacje. Obnizamy nasza rekomendacje na zysk netto 277 8l 449 467 457
spdtke do trzymaj. Uwazamy, ze dos¢ istotnym czynnikiem do P/E 1271 40,7 7.5 7.2 7.4
dalszej rewizji prognoz beda informacje dotyczace sptat i P/BV 34 3.2 29 2,5 23
naktadéw za 3Q, ktére powinny pojawi¢ sie w biezacym ROE 15,0% 40% 20,8% 19,2% 16,7%
tygodniu. DPS 5,00 0,00 11,00 7,83 813
DYield 1,4% 0,0% 32% 2,3% 2,3%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
koszty ogdlne 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
nabyte pakiety wierzytelnos 661 508 784 815 841 Srodki pienigzne 150 146 172 192 224
ustugi windykacyjne A Bl 14 15 15 zakupione wierzytelnosci 4 446 4209 4 421 4 947 581
pozostate produkty 6 35 54 55 57 pozostate aktywa 244 289 234 244 253
marza posrednia 665 532 852 885 173 aktywa razem 4840 4643 4827 5383 6288
koszty ogéine 178 160 206 220 234 kredyty i pozyczki 2706 2222 2008 2178 2695
wynik na pozostatej dziatalr -2 7 -1 -1 -1 pozostate zobowigzania 176 377 549 616 702
EBITDA 484 379 645 664 677 kapitaty wtasne 1958 2 044 2271 2588 2 891
amortyzacja 44 47 49 51 53
EBIT 440 332 596 612 624 Wskazniki
przychody/koszty finansow -126 -128 -85 -82 -105 (1)) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zysk brutto 314 204 510 530 519 dtug netto / KW 13 1,0 0,8 0,8 09
podatek dochodowy 37 123 61 64 62 dtug netto /EBITDA 53 55 2,8 3,0 3,7
zysk netto 277 81 449 467 457 marza EBITDA 387% 33,3% 43,8% 42,2% 40,4%
nakfady na nowe portfele 783 456 1052 1250 1529 marza EBIT 352% 29.2% 40,5% 38,9% 37.3%
sptaty 1782 1834 1952 2176 2216 EV /cash EBITDA 6,7 5,8 53 4,9 5.4
Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF Podsumowahnie wyceny
(min PLN) DDM EVA (min PLN) waga wycena
poczatkowe TNAV 1958 suma FCF 724 DCF 25% 5664
etap | (2021-30) 1059 1471 wartos¢ rezydualna (TV) 12 622 DDM 25% 4937
etap Il (2031-50) 1666 151 wzrost FCF po prognozie 3,0% EVA 25% 5136
PV TV 2284 zdyskontowana wartoé¢ rezydualna (PV TV) 6 801 poréwnawcza 25% 4726
wartosé godziwa na 07/2021 5009 4941 wartos¢ firmy (EV) 7525 Wycena na akcje
korekta o wartos¢ pienigdza w czasie -72 196 dtug netto 2077 (PLN) waga wycena
obecna wartosé firmy 4937 5136 udziatowcy mniejszosciowi 0 DCF 25% 298
wartosé firmy na 01/2021 5449 DDM & EVA 25% 260
liczba akcji (min) 19,0 19,0 korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 215 EVA 25% 270
koszt kapitatu 9,6% 9,6% obecna wartos¢ godziwa 5664 Poréwnawcza 25% 249
wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 259,7 270,2 ilos¢ akcji (min) 19,0 koszt kapitatu 9OM 7.2%
cena docelowa za 9M (PLN) 2784  289,6 wartos¢ firmy na akcjg (PLN) 297,92 cena docelowa za 9M (PLN) 288,46
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GPW
trzymaj (bez zmian)

Michat Konarski

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 05
+48 22 438 24 07

michal.konarski@mbank.pl

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

mBank.pl

cena biezaca 4356 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 44,48 PLN +2,1%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna trzymaj 44,48 PLN 2021-04-09
Lipiec i sierpier przeniosty wakacyjne rozprezenie widoczne w
nizszych obrotach na rynku gtdwnym, wrzesien pokazat Podstawowe dane GPWPW  vs. WIG
jednak, ze to nie byt poczatek nowego trendu. ticker GPW PW zmiana 1M -0.5% -0,0%
Niezaprzeczalnym faktem natomiast jest, ze obroty na New ISIN PLGPWO0000017  zmiana YTD *08%  -251%
Connect mocno sie cofnety z poziomoéw widocznych w liczba akeji (min) 42,0 $redni obrét M 29minPLN
szczycie pandemii i choé¢ nadal s3 wyzsze niz przed pandemia MC (min PLN) 18283 $redni obrét 6M 23minPLN
to nie kontrybuuja juz tak mocno jak to miato miejsce w 2020 EV (min PLN) 1656,6 EV/EBITDA12M fwd 7.0 -6,4%
roku. W TH GPW zrobita 53% naszej rocznej prognozy, wiec nie free float 64,8% EV/EBITDA 5V avg 7,4 dyskonto
zamierzamy korygowac naszych prognoz na 2021 rok,
zwtaszcza w obliczu stabszych obrotéow w 3Q. Ciekawsze Prognozy Biura maklerskiego mBanku
perspektywy maluja sie jednak na rok 2022. Po pierwsze (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
sprawa zniesienia obliga gieldowego na energie elektryczna przychody 336 404 396 388 388
wypadia z debaty publicznej, przez co zaczynamy powoli EBITDA 188 220 220 208 207
watpi¢, czy zapowiadana zmiana przepisow w ogéle dojdzie marza EBITDA 56,0% 54,4% 55.5% 53,7% 53,5%
do skutku. Po drugie GPW zamierza wprowadzi¢ rynek Global EBIT 156 188 187 174 172
Connect, czyli mozliwos¢ handlu akcjami najwiekszych 2zysk netto 19 151 158 149 146
europejskich i amerykanskich blue chipéw w czasie trwania P/E 15,3 12,1 1.6 12,3 12,6
polskiej sesji, przy kwotowaniu w PLN. GPW chciataby P/BV 21 2,0 19 18 17
wystartowaé z Global Connect jeszcze pod koniec grudnia EV/EBITDA 9.5 7.6 7.5 7.8 77
(zaleze¢ to bedzie od zgody KNF) i ocenia potencjat Global DPS 318 2,40 2,50 2,60 2,70
Connect na poziomie tego co dzisiaj pokazuje New Connect. DVYield 7,3% 5,5% 5,7% 6,0% 6,2%
Po trzecie jeden z projektéw, czyli TCA tool jest gotowy do Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
komercjalizacji i mozliwe, ze GPW zacznie pokazywac jakie$ przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
przychody z tego tytutu. Na podstawie powyzszych EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj z cena docelowa EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
44,48 PLN, z zaznaczeniem, ze patrzymy na ten walor nieco zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
bardziej przychylnym okiem niz jeszcze kilka miesiecy temu.
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody ze sprzedazy 336 404 396 388 388 aktywa 1257 1362 1412 1450 1482
rynek finansowy 185 256 257 253 249 aktywa trwate 586 589 617 624 624
z czego obrét akcjami 94 87 151 151 145 aktywa obrotowe 671 773 795 826 857
pozostate 169 106 102 104 0 zob. i kapitaty 1257 1362 1412 1450 1482
rynek towarowy 150 144 137 133 137 zob. dtugoterminowe 284 281 280 280 279
z czego obstuga obrotu 79 75 72 67 64 zob. krétkoterminowe 100 156 155 154 154
pozostate 69 65 66 72 0 kapitaty wtasne 873 924 977 1017 1049
pozostate przychody 1 3 2 2 2
EBIT 156 188 187 174 172 Wskazniki
EBITDA 188 220 220 208 207 2019 2020 2021P  2022P  2023P
udziatw zyskach jednostek 1 16 14 13 12 P/E 15,6 12,3 8 12,6 12,8
wynik na dziatalnosci finan: 17 -15 -5 -3 -3 P/BV 21 2,0 1,9 1,8 1,8
zysk brutto 150 189 196 185 181 P/S 56 46 47 438 4.8
podatek dochodowy -31 -38 -38 -36 -36 EV/EBITDA 9,7 7,7 7,7 8,0 7,9
zysk netto 19 151 158 149 146 Dyield 7,4% 5,4% 5,6% 5,8% 6,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Podsumowanie modelu DCF Podsumowanie wyceny
(PLN) PLN % (min PLN) wartosé (min PLN) waga wycena
Etap | (2021-23) 6,98 17% wartos¢ rezydualna 1706 wycena DDM 50% 40,86
Etap Il (2024-30) 1316 32% zdyskontowana wartos¢ rezydualna 736 wycena DCF 50% 42,77
wartosé rezydualna 20,72 51% zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie 884 cena wynikowa 41,81
wartosé godziwa 40,86 100% dtug netto 175 cena docelowa za 9 m-cy 44,48
CoE (%) 8,5% udziaty w spétkach 0
cena docelowa za 9M (PLN) 43,46 wartos¢ firmy 1795 Analiza scenariuszowa
liczba akcji (min) 42 scenariusz wycena réznica
wartosé¢ godziwa na akcje (PLN) 42,77 bazowy 44,48 -
CoE (%) 8,5% optymistyczny 48,19 +8,3%
cena docelowa za 9M (PLN) 45,50 pesymistyczny 40,19 -9,6%
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Em Biuro maklerskie

Chemia

Ciech
trzymaj (bez zmian)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Rosnace ceny gazu, wegla koksowego oraz certyfikatow CO2
mocno psuja perspektywy wynikéw w 2H2'21 oraz w 2022
roku. Aby je zrekompensowac¢ ceny sody w 2022 roku
musiatyby wzrosngé w blisko dwucyfrowym tempie, co
naszym zdaniem przy niskim kursie TRY (konkurencja
producentdw z Turcji) oraz rosnacych kosztach energii dla hut
szkta (gtdowny klient Ciech) jest mato prawdopodobne.
Ryzykiem jest nawet spadek wynikéw finansowych w 2022
roku, co naszym zdaniem cigzy¢ bedzie zachowaniu kursu w

cena biezaca 40,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 4747 PLN +18,7%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna trzymaj 47,47 PLN 2021-06-02
Podstawowe dane CIEPW vs.WIG
ticker CIEPW zmiana 1M -19,4% -18,8%
ISIN PLCIECHO0018 zmiana YTD +37,0% +11,1%
liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
MC (min PLN) 2108,0 Sredni obrét 6M 3,5 min PLN
EV (mIn PLN) 36778 EV/EBITDA 12M fwd 54 -1,5%
free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

nadchodzacych  miesigcach. Nie  zmieniamy  naszej (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
rekomendacji trzymaj dla Grupy Ciech oraz nie zmieniamy przychody 3549 2976 3323 3528 3575
naszej wyceny (47’47 PLN/a kcja). EBITDA skor. 654 604 659 704 708
marza EBITDA 18,4% 203% 19,8% 20,0% 19,8%
EBIT skor. 344 266 294 324 313
zysk netto skor. 179 142 195 222 215
P/E skor. n7 14,9 10,8 9,5 9,8
P/BV 11 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA skor. 55 6,1 56 5,0 49
DPS 0,00 0,00 3,00 2,67 2,94
DYield 0,0% 0,0% 7,5% 6,7% 7,4%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2021P
EBITDA adi. 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto adj. 0,0% 0,0% 0,0%
soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P pLorki]
EBITDA soda 488 507 559 590 598 aktywa 5046 5708 5991 6 050 6027
EBITDA organika 72 76 139 926 20 aktywa trwate 3734 4251 4513 4478 4450
EBITDA krzemiany 40 47 48 61 62 kapitat wtasny 1978 2121 2197 2278 2338
EBITDA pozostate 34 -48 -39 42 42 udziat mniejszosci 1 2 2 2 2
EBITDA norm. 654 604 659 704 708 dtug netto 1490 1597 1572 1435 1344
przeptywy oper. 532 767 682 666 654 diug netto/EBITDA (x) 2,6 2,7 2,2 2,0 1,9
amortyzacja 310 339 365 380 396 dug netto/kap. wk. (x) 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
kapitat obrotowy 56 354 38 22 5
przeptywy inw. -407 -834 -458 -345 -366 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 385 708 458 345 366 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 17 216 -304 -284 -296 21P 22P 23p 21P 22pP 23p
dywidenda/buyback 0] (0] -158 141 -155 minimum 58 5,6 4,2 4,4 4,5 4,0
FCF 171 167 224 321 288 maksimum 38,7 232 183 13,8 12,5 n7
FCF/EBITDA 30% 28% 32% 46% 4% mediana 10,9 10,6 10,3 7,7 7,2 6,6
CFO/EBITDA 92% 130% 96% 95% 92% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23pP 24P 25P 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
soda (EUR/Y) 244 254 254 254 254 254 254 254 254 254 254 beta 1,0
soda Ciech (PLN/t) 93,0 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 wzrost FCF po prognozie 2,0%
soda vol (tys. ton) 1470 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 zdyskontowana wartos¢ FCF 1926
przychody 3323 3528 3575 3610 3635 3661 3688 3716 3745 3775 3806 dtug netto 1597
EBITDA 708 704 708 700 682 706 732 712 693 680 675 inne korekty 202
marza EBITDA 213% 20,0% 198%  19,4% 188%  193%  198%  192% 185% 180%  17,7% wycena DCF na akcje (PLN) 48,33
EBIT 343 324 313 296 289 324 367 356 340 323 315
podatek 63 60 59 55 54 62 72 70 66 63 61 Wycena
CAPEX -458 -345 -366 -389 -406 -406 -357 -349 -350 -356 -360 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 38 22 5 4 3 3 3 3 3 3 3 poréwnawcza 50% 40,98
FCF 224 321 288 259 224 241 306 296 280 265 259 DCF 50% 48,33
PV FCF 215 288 241 202 163 163 193 174 152 134 cena wynikowa 44,66
WACC 7,0% 71% 71% 7.2% 7.2% 7.2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% koszt kapitatu OSM 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 47,47
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Grupa Azoty cena biezaca 29,90 PLN potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) cena docelowa 20,97 PLN -299%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Eksplozja cen gazu ziemnego wywieraja znaczna presje na aktualna sprzedaj 20,97 PLN 2021-08-04
rentownos¢ segmentu nawozdéw. W efekcie czes¢ z
europejskich  producentéw  (Yara) decyduje sie na Podstawowe dane ATTPW _ vs. WIG
ograniczenie produkcji amoniaku. Warto jednoczesnie ticker ATT PW zmiana M +0,5% +1.1%
zwréci¢ uwage, ze juz obechnie ceny nawozéw w relacji do cen ISIN PLZATRMOOOI2  zmiana YTD *89%  17,0%
zbéz znajduja sie na wysokich poziomach, co utrudniaé¢ liczba akeji (min) 99,2 $redni obrét M 3,5min PLN
bedzie dalszy wzrost cen. Dodatkowo spdtka w najblizszych MC (min PLN) 2965,9 sredni obrot 6M 34 min PLN
latach bedzie sie musiata zmierzy¢ z wysokimi cenami EV (min PLN) 92268 EV/EBITDAT2M fwd 7.8 +26,5%
certyfikatow CO2 (w latach 2020-2022 koszt uprawnien free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 62 __ premia
wzrosnie dwukrotnie o ponad 300 min PLN). Widzimy
powazne ryzyko dalszej erozji marzy w 2022 roku, po tym jak Prognozy Biura maklerskiego mBanku
na przetomie 2021/22 roku oddana do uzytku bedzie instalacja (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
konkurencyjnego Anwil zwiekszajagca o 50% moce w przychody 1308 10525 13521 12 688 13233
nawozach azotowych (z 966 tys. ton do 1 461 tys. ton rocznie). EBITDA skor. 1496 1038 1159 926 1096
Nie zmieniamy naszej rekomendacji sprzedaj dla Grupy Azoty marza EBITDA 13,2% 9,9% 8,6% 7,3% 8,3%
oraz ceny docelowej (20,97 PLN/akgja). EBIT skor. 685 272 374 ns -12
zysk netto skor. 431 82 166 -52 -143
P/E skor. 69 36,2 17,9 - -
P/BV 04 04 04 04 04
EV/EBITDA skor. 43 7,9 8,0 1,4 92
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
poliamid 6 (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2022P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2022P
EBITDA nawozy 965 820 782 646 661 aktywa 15479 18207 19449 20236 19786
EBITDA tworzywa 66 32 m 88 55 aktywa trwale 10705 13512 14728 15 951 15 336
EBITDA chemia 208 266 313 321 307 kapitat wiasny 7036 7339 7 442 7389 7246
EBITDA energetyka 102 28 186 -275 -210 udziat mniejszosci 658 950 961 973 988
EBITDA pozostate 83 169 139 147 145 dtug netto 2807 4270 5300 6584 6083
przeptywy oper. 2033 2705 1209 932 1177 diug netto/EBITDA (x) 197% 323% 457% 7% 555%
amortyzacja 8n 766 785 81l 1107 dtug netto/kap. wi. () 40% 58% 71% 89% 84%
kapitat obrotowy 636 1333 72 -20 13
przeptywy inw. -1186 -2 831 -2 065 -2 029 -487 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 1044 3009 2065 2029 487 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. -923 280 25 914 -690 21P 22pP 23P 21P 22P 23p
dywidenda/buyback (0] [0} (0] [0} (0] minimum 7,6 89 7,9 53 5,6 5,6
FCF 883 -469 -867 1101 686 maksimum 16,2 14,7 14,9 9,0 84 7,7
FCF/EBITDA 62% 35% “75% 119% 63% mediana 11,2 12,4 12,0 6,2 6,5 6,3
CFO/EBITDA 143% 205% 104% 101% 107% waga 50% 0% 0% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
mocznik (PLN/t) 2050 1770 1757 1757 1757 1757 1757 1757 1766 1775 1784 beta 1,0
saletra (PLN/t) 1550 1391 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1384 1391 1399 wzrost FCF po prognozie 2%
gaz ziem. (PLN/m3) 1127 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 zdyskontowana warto$¢ FCF 5837,7
przychody 13521 12688 13233 14613 14829 14971 15716 15228 15388 15549 15714 dtug netto 26016
EBITDA 1159 926 1096 1458 1458 1443 1438 1424 1367 1396 1423 inne korekty -657,6
marza EBITDA 8,6% 7,3% 83%  10,0% 9,8% 9,6% 9,5% 9,4% 8,9% 9,0% 9,1% wycena DCF na akcje (PLN) 25,99
EBIT 374 15 2 383 432 453 455 431 374 398 425
podatek 33 22 64 4 17 25 28 26 16 21 27 Wycena
CAPEX 2065 2029  -487 720 -753 -821 -841 -885 943 993 -998 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 72 -20 13 33 5 3 3 3 4 4 4 poréwnawcza 50% 13,45
FCF 867 1101 686 767 693 601 573 516 413 388 DCF 50% 25,99
PV FCF 846  -1017 602 619 527 430 385 325 243 214 210 cena wynikowa 19,72
WACC 59%  57%  55%  65%  64%  64%  64%  64%  65%  65%  65% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 20,97
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WyrazZnie wzrosty cen wegla koksujacego (obecnie w Australii
400 USD/t) implikuja, ze naszym zdaniem oczyszczona o
zdarzenia jednorazowe EBITDA Grupy wzrosnie do ~ 930 min
PLN w 3Q'21 oraz ponad 1,1 mild PLN w 4Q'21. Rynek cytuje
problemy produkcyjne w Australii, a w efekcie niedobory
wzgledem oferowanego popytu. To rowniez pozwala z
wiekszym optymizmem spojrze¢ na 2022 rok, kiedy Grupa
powinna uruchomi¢ wydobycie z wysoko gatunkowego ztoza
Bzie-2 oraz skorzysta¢ z oszczednosci z przekazania ruchu

cena biezaca 57,68 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 62,42 PLN +8,2%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna kupuj 62,42 PLN 2021-09-07
Podstawowe dane JSWPW vs.WIG
ticker ISW PW zmiana 1M +18,0% +18,6%
ISIN PLISWO0000015 zmiana YTD +122,3% +96,4%
liczba akcji (min) 17,4 Sredni obrot 1M 85,5 min PLN
MC (min PLN) 67723 Sredni obrét 6M 39,5 min PLN
EV (mIn PLN) 7 516,6 EV/EBITDA 12M fwd 2,0 -26,7%
free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 2,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Jastrzebie do SRK (okoto 200 mIn PLN oszczednosci rocznie). (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Mimo znacznych inwestycji oczekujemy, ze Grupa przychody 8672 6989 10275 10710 10069
wygeneruje pozytywny przeptyw gotéwki z dziatalnosci EBITDA skor. 1839 -400 2105 3320 2519
operacyjnej w 2H21, a w 2022 roku na bilansie znéw pojawi sie marza EBITDA 21,2% -5,7% 20,5% 31.0% 25,0%
gotéwka netto (zaktadamy 770 min PLN). Nie zmieniamy EBIT skor. 806 1505 947 2018 1188
naszej rekomendacji kupuj dla JSW oraz ceny docelowej 2ysk netto skor. 548 1348 662 1534 864
(62,42 PLN/akcja). P/E skor. 12,4 - 10,2 4.4 7,8
P/BV 08 1,0 0,9 0,8 08
EV/EBITDA skor. 32 - 3,6 1,9 2,6
DPS 1,71 0,00 0,00 0,00 6,53
DVield 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel koksowy (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
koks (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
prod. wegla (tys. t) 14762 14385 14144 15370 17 050 aktywa 14926 15 031 15 856 17518 1742614
prod. w. koks. (tys. ) 10208 1062 11310 12 296 13 640 aktywa trwate 10391 1027 1738 12125 1222921
udziat wegla koks. (%) 1 1 1 1 1 kapitat wtasny 8 463 6920 7353 8886 8983,35]
prod. w. ener. (tys. t) 4554 3323 2834 3074 3410 udziat mniejszosci 388 397 397 397 396,8
prod. koksu (tys. t) 3170 333] 3633 3700 3500 dhug netto 1252 553 347 770  -584,857
przeptywy oper. 1538 355 2195 2902 2 092 dhug netto/EBITDA (x) -68% -138% 17% 23% 23%
amortyzacja 1034 1105 1158 1302 1332 dug netto/kap. wk. (x) -15% 8% 5% 9% -7%
kapitat obrotowy -162 126 485 -29 -179
przeptywy inw. -2 261 18N -1870 -1670 -1400 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 2181 2 047 1870 1670 1400 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -180 1442 -120 N4 -877 21P 22P 23p 21P 22P 23P
dywidenda/buyback -201 [0} (0] [0} -767 minimum 55 4,7 53 1,6 1,5 1,5
FCF -691 -2002 617 1259 736 maksimum 52,4 83,4 82,5 59,9 7,9 7,7
FCF/EBITDA -38% 500% 29% 38% 29% mediana 15,1 7,6 8,0 8,8 4,6 4,2
CFO/EBITDA 84% -89% 104% 87% 83% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27 28P  29P  30P +
w. koksowy (USD/t) 162 17 157 152 152 152 152 152 152 152 152 beta 1,0
w. energet. (PLN/t) 225 263 263 263 263 263 263 263 263 263 263 wzrost FCF po prognozie 0%
koks (USD/t) 346 371 289 274 274 274 274 274 274 274 274 zdyskontowana wartos¢ FCF 5052,6
przychody 10275 10710 10069 10085 9961 9955 9957 9959 9961 9964 9966 dhug netto 552,7
EBITDA 1822 3320 2519 2498 2341 2241 2125 2007 1958 1841 1716 inne korekty 396,8
marza EBITDA 17,7%  31,0% 250% 248% 235% 225% 213% 202% 197% 185%  17.2% wycena DCF na akcje (PLN) 47,15
EBIT 664 2018 1188 1158 986 876 759 642 584 457 316
podatek 103 362 205 199 171 154 132 10 99 74 47 Wycena
CAPEX 1870 1670 1400 1400 -1400 1400 -1400 -1400 -1400 -1400  -1400 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 485 -29 179 19 25 -8 -7 -7 3 -8 -9 poréwnawcza 50% 7027
FCF 617 1259 736 918 746 679 586 490 456 358 259 DCF 50% 47,5
PV FCF 605 1137 613 704 527 442 352 271 233 168 cena wynikowa 5871
WACC 82% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9OM 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 62,42
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Spadek aktywnosci gospodarczej w Chinach (PMI we
wrzesdniu spadt do 49 pkt) negatywnie przektada sie na import
netto miedzi (w VI'21 -16% r/r i VII'21 -21% r/r). W kolejnych
trzech miesigcach baza porédwnawcza importu wciagz
utrzymuje sie na wysokim poziomie, a kolejne spadki r/r nie
beda poprawiac¢ sentymentu do metalu (Chiny to ponad 50%
Swiatowej konsumpcji miedzi). Dodatkowo Cochilco (Chile)
zaktada, ze podaz miedzi w 2022 roku bedzie rosnac¢ szybciej
niz popyt, co przetozy sie na nadpodaz surowca wobec
lekkiego deficytu w 2021 roku. Niestety réwniez nasze
oczekiwania odnosnie problemdéw po stronie produkcji w

mBank.pl

cena biezaca 150,15 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 158,27 PLN +5,4%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna trzymaj 158,27 PLN 2021-10-01
Podstawowe dane KGHPW  vs.WIG
ticker KGH PW zmiana 1M -17,0% -16,4%
ISIN PLKGHMO00017 zmiana YTD -17,3% -43,2%
liczba akcji (min) 200,0 Sredni obrot 1M 107,1 min PLN
MC (min PLN) 30030,0 Sredni obrét 6M 103,0 min PLN
EV (mIn PLN) 306012 EV/EBITDA 12M fwd 35 -21,1%
free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

efekcie negocjacji placowych w Chile nie materializujag sie, a (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
transmisja wariantu Delta COVID-19 wydaje sie by¢ stabsza niz przychody 22723 23632 32101 27 914 29330
wczesniej zaktadano (spada prawdopodobienstwo zaktdcen EBITDA skor. 5229 6623 10091 6506 7202
po stronie podazy). W obliczu realnego ,taperingu” w USA w marza EBITDA 23,0% 28,0% 31,4% 233% 24,6%
2022 roku widzimy ryzyko dla ksztattowania sie cen miedzi i EBIT skor. 3309 4660 7700 4120 4906
metali szlachetnych. Wyzwaniem na 2022 rok s3g réwniez zysk netto skor. 1817 2126 5159 2749 3329
rosnace koszty energii elektrycznej (+335 min PLN) oraz ptac P/E skor. 16,5 141 5.8 109 9.0
(+270 miIn PLN). W obliczu stabszych oczekiwanych r/r P/BV 15 14 1 10 10
wynikow w 2022 roku zaktadamy, ze dywidenda z zysku za EV/EBITDA skor. 71 53 3.0 “6 3.9
2021 rok wyniesie jedynie 5 PLN/akcja. Nie zmieniamy naszej DPs 0,00 0,00 094 313 5,16
ceny docelowej (158,27 PLN) oraz rekomendacji (trzymaj). DVield 0,0% 0,0% 0,6% 2,1% 3,4%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
srebro (USD/oz) 0,0% 0,0% 0,0%
molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
CuKGHM Pol (tys. ton) 418 413 385 382 382 aktywa 39409 42780 52458 52650 54856
CuKGHM Int (tys. ton) 77 67 75 75 73 aktywa trwate 31669 34047 36258 36920 36957
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 60 82 95 % 95 kapitat wiasny 20110 20992 27521 29271 30950
Ago Grupa (ton) 1417 1352 1302 1234 1235 udziat mniejszosci 92 89 89 89 89
Au Grupa (tys. troz) 220 189 156 156 153 dhug netto 6857 4813 482 213 1988
przeptywy oper. 5048 5656 7583 4 891 5904 diug netto/EBITDA (x) 15 1 0,0 0,0 -03
amortyzacja 1920 1963 2391 2387 2296 dhug netto/kap. wh. (x) 03 0.2 0,0 0,0 01
kapitat obrotowy 1227 1172 12 -391 132
przeptywy inw. -3643 -3 661 -2 806 -3 049 -2333 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 3336 3675 2806 3049 2333 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. 1346 -489 -447 1147 1796 21P 22pP 23P 21P 22P 23P
dywidenda/buyback (0] [0} -300 -1 000 -1650 minimum 4,6 6,0 6,0 0,9 0,6 13
FCF 2298 3258 5334 1839 3568 maksimum 37,8 14,6 17,5 7,0 8,0 82
FCF/EBITDA 50% 72% 53% 28% 50% mediana 8,8 7,1 9,6 4,4 4,0 4.4
CFO/EBITDA 97% 85% 75% 75% 82% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
miedz (USD/t) 9300 8500 9000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 beta 1,0
srebro (USD/oz) 255 20,0 21,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 wzrost FCF po prognozie 0,0%
molibden (USD/t) 35000 26000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 zdyskontowana wartos¢ FCF 25 017
przychody 32101 27914 29330 32032 31771 29956 29897 29851 29695 29551 29560 diug netto 513
EBITDA 10091 6506 7202 8535 8160 7295 7099 6902 6650 6276 6232 inne korekty 548
marza EBITDA 240%  148% 167% 197% 187%  167%  159%  155%  148%  13,6%  13,4% wycena DCF na akcjg (PLN) 174,69
EBIT 7700 4120 4906 6294 5929 5003 4760 4621 4381 4013 3975
podatek 1963 1227 1434 1819 1747 1569 1520 1492 1440 1364 1357 Wycena
CAPEX 2806 -3049 2333 2258 -2258 2258 -2258 2258 2258 2258 -2258 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 12 -391 132 253 24 -170 -6 -4 -15 13 1 poréwnawcza 50% 123,07
FCF 5334 1839 3568 47 4131 3299 3316 3148 2938 2641 2619 DCF 50% 174,69
PV FCF 5228 1661 2970 3614 2921 2150 1991 1743 1499 1242 cena wynikowa 148,88
WACC 84%  85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%  85% 85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 158,27
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Em Biuro maklerskie

paliwa cena biezaca 59,50 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 67,20 PLN +129%
Lotos
kupuj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 67,20 PLN 2021-08-04
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Podtrzymujemy zatozenie stopniowej poprawy rentownosci w Podstawowe dane LTSPW _ vs. WIG
sektorze rafineryjnym i Lotos pozostaje w regionie najlepsza ticker LTS PW zmiana 1M *21% *2,6%
ekspozycjg na taki scenariusz. Wazna dla koncernu jest w ISIN PLLOTOS00025  zmiana YTD TA35%  17,7%
szczegdlnosci widoczna odbudowa crackéw na $rednich liczba akeji (min) 1849 sredni obrét 1M 141 min PLN
destylatach (kontynuacja powrotu petnej mobilnosci i ruchu MC (min PLN) 11000,0 sredni obrot 6M 18,8 min PLN
lotniczego), co rozszerza spread na instalacji DCU. Lotos nadal EV (minPLN) 13 4846 EV/EBITDA12M fwd 40 -
tez korzysta na rekordowych marzach na olejach bazowych, free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg - -
ktérych pozytywny wptyw byt widoczny w wynikach 2Q
(w tym kontekécie pozytywnie odbieramy tez ogtoszona Prognozy Biura maklerskiego mBanku
inwestycje w instalacje HBO). W obecnych warunkach wazne (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
jest tez to, ze Spdtka jest ,zabezpieczona” przed wysokimi przychody 29493 20909 2815 26646 27 060
cenami gazu poprzez wiasne wydobycie, co zapowiada EBITDA 2879 -307 3607 2604 3063
bardzo dobre drugie pdtrocze i obiecujace perspektywy na marza EBITDA 9.8% -1.5% 12,8% 9,8% 3%
2022 rok. Dodatkowo dostrzegamy tez ryzyko dla fuzji z PKN, EBIT 1970 1397 2544 1447 1933
gdyz zaproponowany ksztatt uchwat na zblizajace sie WZA zysk netto 1153 1146 1710 842 1299
moze byé ,chtodno” przyjety przez akcjonariuszy P/E 2.5 - 6.4 13.1 85
mniejszosciowych Lotosu (ryzyko utraty kontroli nad p/BV 09 10 0.8 08 08
procesem), a zgoda na sprzedaz aktywow wymaga 4/5 EV/EBITDA 48 - 3.7 47 3.7
gtoséw. Zablokowanie tego procesu bytoby w naszej opinii DPS 3,00 1.00 0,00 3,00 3,00
pozytywne dla kursu Lotosu, gdyz przywrécitoby dawny profil DYield 5.0% 1,7% 0,0% 5,0% 5,0%
inwestycyjny, pozytywnie skorelowany z obecnymi trendami Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
makro i uwage inwestordw skierowatoby na wysoki FCF yield i EBITDALIFO 0,0% 0,0% 0.0%
mocny bilans. Nasza rekomendacja kupuj pozostaje bez zysk netto 0,0% 0,0% 0.0%
Zzmian. Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 2852 1726 2547 2892 3063 CF operacyjny 2130 2870 1307 3278 2655
upstream 621 469 887 1018 901 CFO/EBITDA LIFO skor. 75% 166% 51% 3% 87%
rafineria 1965 1021 1427 1637 1919 CAPEX 805 895 121 1035 946
detal 259 253 232 238 243 kapitat obrotowy 5523 3554 5497 4675 4821
EV/EBITDA LIFO skor. 4,4 6,7 4,8 3,8 33 kapitat wiasny 12715 N574 13368 13655 14399
efekt LIFO 41 740 760 -288 0 diug netto 2900 1928 2485 1200 421
inne zd. jednorazowe 168 -1293 300 0 0 dtug netto/EBITDA (x) 1,0 1,1 1,0 0,4 0,1
saldo finansowe -278 -256 -291 -178 -149
przeréb ropy min ton 10,7 10,2 10,0 10,7 10,7 Analiza poréwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 6,5 35 5.2 58 6,8 P/E EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 156 163 140 143 146 21P 22P 23P 21P 22P 23P
upstream $ EBITDA/boe 214 16,2 387 363 36,8 minimum 52 49 4 23 2,5 2,5
wydobycie w mboe/d 207 203 16,9 213 18,6 maksimum 372 27,6 218 206 17,4 14,5
gaz 10,9 101 7,4 55 4 mediana 8,6 8,7 8,7 5,6 47 47
ropa 9,8 10,2 9,4 15,8 14,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P 23p 24P 25P  26P 28P 29P  30P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 1,0
marza+dyferencjat 35 56 7.2 7,2 7.2 7.2 7.2 72 7.2 7.2 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 373 360 360 360 360 3,60 360 360 360 3,60 zdyskontowana wartos¢ FCF 11586
przychody 26814 25132 25717 25724 24288 25738 24301 25750 24325 25785 25785 ditug netto 1928
EBITDA 2500 1586 2162 2051 1920 1908 1903 1889 1876 1862 1862 Petrobaltic 2652
marza EBITDA 9,3% 6,3% 8,4% 8,0% 7,9% 7,4% 7,8% 7,3% 7,7% 7,2% 7,2% wycena DCF na akcjg (PLN) 66,59
EBIT 1715 777 1348 1204 1169 1142 1098 1075 1045 1045
podatek 326 148 256 229 222 217 209 204 198 198 Wycena
CAPEX 592 620 727 727 -692  -727 727 692 727 -817 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -1944 822 -146 2 121 53 48 -37 46 0 poréwnawcza 50% 59,84
FCF 362 1640 1033 1098 1126 1018 1002 942 982 846 DCF 50% 66,59
PV FCF 350 1471 853 836 791 659 551 477 459 cena wynikowa 63,21
WACC 77% 8%  85%  85%  85%  85%  85%  85% 85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 67,20

34 I I


tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl

MOL
akumuluj (obnizona)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

W obecnym otoczeniu kolejnych rekordéw na cenach
weglowodordéw i poprawiajacej sie marzowosci w rafinerii,
podwyzszone niedawno przez nas prognozy CCS EBITDA na
ten rok staja sie powoli zbyt konserwatywne (implikowany
EV/EBITDA <4,0). Przypominamy, ze Spoétka nie zabezpiecza
cen ropy, a w przypadku gazu 1/3 wolumenu daje petna
ekspozycje na obecne hiperboliczne wzrosty notowan (1/3
sprzedazy jest regulowana a pozostata 1/3 opiera sie na statych
cenach). Nawet przy dos$¢ konserwatywnych zatozeniach
makro FCFE yield na kolejne lata szacujemy na okoto 8%, co
zapewnia co najmniej utrzymanie dotychczasowego poziomu

mBank.pl

cena biezaca 2688 HUF potencjat zmiany
cena docelowa 2816 HUF +4,8%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
nowa akumuluj 2 816 HUF 2021-10-07
poprzednia kupuj 2 816 HUF 2021-07-06
Podstawowe dane MOLHB vs.WIG
ticker MOL HB zmiana 1M +11,5% +12,1%
ISIN HUO000153937 zmiana YTD +283% +2,4%
liczba akcji (min) 779,3 Sredni obrot 1M 27383 min HUF
MC (min PLN) 2 094 834,5 Sredni obrét 6M 2 007,4 min HUF
EV (mIn PLN) 3313233,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -14,0%
free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

stopy dywidendy >4%. Tymczasem oczekiwane bardzo dobre (mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wyniki 3Q21 moga by¢ katalizatorem wzrostu konsensusu. Nie przychody 5267 40n 5259 4940 5079
jest tez wykluczone, ze rynek zacznie dyskontowac diuzsze EBITDA 685 579 846 660 757
utrzymanie sie cen ropy i gazu na obecnych poziomach, co marza EBITDA 13,0% 14,4% 16,1% 13,4% 14,9%
bedzie windowa¢ szacunki na rok 2022. Biorgc pod uwage EBIT 294 67 361 175 268
ostatnie wzrosty kursu akcji, obnizamy rekomendacje z kupuj zysk netto 223 -16 251 114 191
do akumuluj. P/E 9,4 - 83 18,4 1,0
P/BV 1,0 09 09 09 08
EV/EBITDA 43 57 39 50 42
DPS 142,44 0,00 97,36 102,65 102,65
DYield 53% 0,0% 3,6% 3,8% 3,8%
zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mid HUF) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (mid HUF) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 709 630 801 677 757 CF operacyjny 704 572 635 658 689
upstream 305 210 384 299 273 CFO/EBITDA LIFO skor. 99% 9% 79% 97% 91%
rafineria 169 149 102 146 205 CAPEX 596 442 528 499 453
detal 83 81 159 69 n2 kapitat obrotowy 286 435 570 536 551
petchem 137 156 153 162 168 kapitat wiasny 2151 2216 2381 2 405 2506
gaz 54 62 42 42 42 dtug netto 559 934 929 87 738
koszty ogdlne -40 28 -40 -4 42 dtug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 1,1 13 1,0
EV/EBITDA LIFO skor. 3,8 4,8 3,8 4,5 3,8
efekt LIFO 20 -62 45 A7 0 Analiza poréwnawcza
inne zd. jednorazowe -4 12 o] 0 o] P/E EV/EBITDA
saldo finansowe -18 -108 -16 -1 -13 21P 22P 23p 21P 22p 23p
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,6 38 2,7 4,0 56 minimum 56 56 4.4 2,5 2,5 2,7
upstream $ EBITDA/boe 283 16,8 345 29,7 27,9 maksimum 78,9 43,6 21,4 211 17,3 14,5
przeréb ropy min ton 17,5 17,3 17,5 17,5 17,5 mediana 10,6 9,4 8,4 5,6 4,8 4,8
wydobycie mboe/d m,0 120,1 13,7 105,1 102,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(mid HUF) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P 1
Brent (USD/Bbl) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 11
marza+dyferencjat 2,2 4,1 52 52 52 52 52 52 52 52 52 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 292 287 287 287 287 287 287 287 287 287 287 zdyskontowana wartos¢ FCF 1763
przychody 4709 4487 4646 4777 4899 5024 5152 5284 5420 5559 5559 dtug netto i korekty 720
EBITDA 461 361 484 531 541 545 548 551 552 553 553 segment wydobywczy 890
marza EBITDA 9,8% 80%  10,4% 1,1% N1% 109% 106% 104% 102%  100%  10,0% wycena DCF na akcjg (HUF) 2 481
EBIT 198 80 195 234 261 263 263 260 254 247 224
podatek 38 15 37 44 50 50 50 49 48 47 43 Wycena
CAPEX -420 -399 -360 315 315 316 316 -320 325 -329 329 (HUF) waga cena
kapitat obrotowy 135 35 -15 Bl 10 n n a2 a3 12 o] poréwnawcza 50% 2799
FCF 31 a8 72 161 167 169 171 169 167 165 182 DCF 50% 2481
PV FCF 127 16 60 124 19 m 103 93 85 77 cena wynikowa 2640
WACC 7,5% 7,6% 7,8% 8,1% 8,3% 8,5% 8,7% 8,8% 9,0% 9,0% 8,5% koszt kapitatu OSM 6,7%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 2 816
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PGNiG

akumuluj (bez zmian)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs PGNIG jest w ostatnich miesigcach zaktadnikiem
zapowiedzianej fuzji z PKN (decyzje o akceptacji parytetu w
praktyce podejmie Skarb Panstwa) i stad zapewne brak
jakiejkolwiek reakcji na biezace tendencje na rynku gazu.
Oczywiscie specyfika rozliczen wewnatrzgrupowych
pomiedzy obrotem a wydobyciem ogranicza w perspektywie
rocznej wptyw biezacych notowan surowca na
skonsolidowany strumien EBITDA (hedging naturalny).
Zwracamy jednak uwage, ze nie zmienia to ogodlnej
wrazliwosci wyceny PGN na zatozenia cen gazu (korelacja jest
jednoznacznie pozytywna przy zatozeniu, ze taryfy cho¢ z

cena biezaca 6,45 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 7,45 PLN +15,5%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna akumuluj 7,45 PLN 2021-07-06
Podstawowe dane PGNPW vs.WIG
ticker PGN PW zmiana 1M +2,8% +3,3%
ISIN PLPGNIGO0014 zmiana YTD +21,0% -4,9%
liczba akcji (min) 57783 Sredni obrot 1M 253 min PLN
MC (min PLN) 372817 Sredni obrét 6M 26,0 min PLN
EV (mIn PLN) 375513 EV/EBITDA 12M fwd 31 -29,0%
free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

opdznieniem to podazajg za rynkiem), a dodatkowo od (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przysztego roku pokrycie sprzedazy do gospodarstw przychody 42023 39197 52330 49339 46 401
domowych wtasng produkcja wyniesie juz 134% vs 104% w EBITDA 5504 13 009 10359 10133 9852
tym roku (efekt akwizycji Ineos). Nalezy réwniez pamietaé, iz marza EBITDA 13,1% 332% 19,8% 20,5% 212%
taryfa G byta juz w tym roku podnoszona 3-krotnie i aktualny EBIT 2 448 9585 6488 5673 5054
jej poziom (113 PLN/MWh) jest wyraznie wyzszy od éredniej dla zysk netto 1371 7340 4294 3946 3592
catego roku (98 PLN/MWh). W tym kontekscie nawet jedli P/E 27,2 51 87 9.4 104
zatozylibyémy brak kolejnych podwyzek od stycznia (mato P/BV 10 08 08 07 07
prawdopodobne w kontekscie ostatnich wypowiedzi Prezesa EV/EBITDA 7.4 26 3.6 3.6 3.6
URE) to skonsolidowana marza na wolumenie wiasnym (bez DPs on 0,09 021 022 020
Ineos) wzrosénie r/r o 0,8 mld PLN netto. Dodatkowo nalezy DVield 177% 1:4% 3,3% 3,5% 3,2%
pamietad, iz przy obecnych cenach rynkowych (40 EUR/MWh Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
w 1Y FWD) potencjat EBITDA przejetych aktywoéw siega 0,7 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
mld USD rocznie (1,5 mld PLN powyzej naszej bazowej zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
prognozy). Oczywiscie w dtuzszym terminie trudno zaktadac Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymanie cen na obecnych poziomach (nasze zatozenie to Gaz EU (EUR/MWHh) 0,0% 0,0% 0,0%
18 EUR/MWHh), ale mimo wszystko krotkoterminowa USD/PLN 0.0% 0.0% 0.0%
perspektywa wyglada bardzo obiecujgco. Utrzymujemy
pozytywna rekomendacje.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA 5504 13009 10359 10133 9852 CF operacyjny 4938 1418 6140 7998 7939
EBITDA skor. 6424 8436 10534 10317 10037 CFO/EBITDA 90% 109% 59% 79% 81%
wydobycie 3972 2610 6679 5325 5351 CAPEX 6069 5795 8037 5394 5485
obrot -165 3227 838 1871 1377 kapitat obrotowy 6059 4675 6241 5885 5534
dystrybucja 2019 2128 2318 2203 2354 kapitat wiasny 38108 44126 47207 49865 52273
energetyka 856 930 946 1171 1217 dtug netto 3715 2914 271 -970 2185
pozostate 258 -459 246 254 262 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 02 0,0 -0,1 02
saldo finansowe -289 -560 -44 32 -8
prod. ropy min ton 1,21 1,33 130 1,53 1,39 Analiza poréwnawcza
kraj 0,77 0,71 0,67 0,61 0,62 P/E EV/EBITDA
zagranica 0,44 0,61 0,63 0,92 0,77 21P 22P 23p 21P 22p 23P
prod. gazu mid m3 4,5 4.5 58 6,7 6,8 minimum 3,7 4,5 4,5 2,4 2,4 13
kraj 3,8 3,7 3,8 3.8 4,0 maksimum 19,3 17,0 21,0 13,5 13,5 13,2
zagranica 0,7 0,8 2,0 2,9 2,8 mediana 1,5 11,1 10,8 6,0 5,7 5,6
marza obrét PLN/MWh 2,9 14,8 2,5 7,7 6,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
Brent (USD/Bb) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 1
Gaz EU (EUR/MWh) 20,5 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,73 360 360 3,60 360 360 360 360 360 360 3,60 zdyskontowana warto$¢ FCF 35 440
przychody 52330 49339 46401 48323 48612 46109 46761 46996 47174 47 464 47 464 dtug netto 2914
EBITDA 9826 9293 8995 9623 10040 10093 10346 10011 9655 9356 9356 inne korekty -7
marza EBITDA 188% 188%  19,4%  199% 207%  219%  221%  213% 205% 197%  19,7% wycena DCF na akcjg (PLN) 6,64
EBIT 6488 5673 5054 5366 5451 5222 5366 4969 4575 4276 4276
podatek 2150 1758 1454 1632 1772 1701 1799 1479 1167 937 937 Wycena
CAPEX 8037 -5394 -5485 -5657 -5769 -5828 -5736 -5596 -5429 -5273 -5080 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -1566 357 350 -229 -34 299 -78 -28 21 -35 -35 poréwnawcza 33% 8,95
FCF 11927 2498 2406 2104 2465 2862 2733 2909 3038 33 3305 DYield-porownawcza 17% 4,08
PV FCF 11846 2195 1940 1556 1672 1780 1559 1523 1460 1374 DCF 50% 6,64
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,6% koszt kapitatu 9OM 6,7%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 7,45
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PKN Orlen cena biezaca 81,56 PLN potencjat zmiany
redukuj (bez zmian) cena docelowa 70,59 PLN 135%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe CEE e
W obecnym otoczeniu makro (rekordowe ceny gazu, ropy i aktualna redukuj 70,59 PLN 2021-07-06
COz) wyrdznia sie raczej negatywnie na tle grupy
porownawczej w konteksécie oczekiwanych trenddw na Podstawowe dane PKNPW  vs. WIG
wynikach w 2H'21 i 2022. Marze petrochemiczne stopniowo ticker PKN PW zmiana M +9,5%  +10,0%
stabng i raczej bedzie trudno utrzymacé takie rentownosci w ISIN PLPKNOOOOOI8  zmiana YTD *50,4%  +24,5%
przysztym roku, podobnie jak marze w segmencie liczba akcji (min) 4277 $redni obrét M 949 min PLN
detalicznym (wysokie ceny dla odbiorcéw kohcowych, presja MC (min PLN) 348840 sredni obrot 6M 740min PLN
kosztowa). Przypominamy, ze aktualne plany inwestycyjne EV (min PLN) 546684 EV/EBITDA12M fwd 5,0 -2,0%
Spotki implikujg 4 lata ujemnych przeptywéw pienieznych, co free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5.1 dyskonto
takze powinno obniza¢ relatywna atrakcyjnosé inwestycyjna.
Dodatkowo dostrzegamy tez ryzyko dla fuzji z Lotosem, gdyz Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zaproponowany ksztatt uchwat na zblizajace sie WZA moze (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
by¢ ,chtodno” przyjety przez akcjonariuszy mniejszosciowych przychody 111203 86178 100283 99180 101220
tego koncernu (ryzyko utraty kontroli nad procesem), a zgoda EBITDA 8862 9071 10949 8209 9741
na sprzedaz aktywoéw wymaga 4/5 gtoséw. Trudno oczywiscie marza EBITDA 8,0% 10,5% 10,9% 8,3% 9,6%
dzi$ oceni¢ czy rynek przyktada jakas premie za te potencjalna EBIT 5365 4562 5548 2201 3408
transakcje, ale ewentualne fiasko na tym polu mogtoby zasia¢ zysk netto 4300 3313 4096 1326 2212
niepewnos¢ dla transakcji z PGN, a ta przy obecnych cenach P/E 81 105 85 26,3 15,8
gazu moze by¢ bardzo istotna. Rekomendacja redukuj P/BV 09 08 08 08 0.8
pozostaje bez zmian. EV/EBITDA 47 59 5,0 73 6,5
DPS 3,50 1,00 3,50 3,50 3,50
Dvield 43% 12% 43% 43% 43%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021IP  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 8998 8512 8433 8936 9741 CF operacyjny 9319 7620 10387 7568 8948
rafineria 2690 631 36 894 1728 CFO/EBITDA LIFO skor. 104% 90% 123% 85% 92%
petchem 2200 1884 2994 1794 1981 CAPEX 4 450 7565 anz 10710 10677
detal 3067 3288 314 3176 3253 kapitat obrotowy 961 7 893 7 494 7824 8098
upstream 331 323 525 423 431 kapitat wiasny 38596 42174 44788 44632 45363
energetyka 1563 3279 2863 3707 3438 dtug netto 6446 18305 19007 24196 28084
koszty og6ine -853 -893 21027 1058 1089 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 2,0 1,7 2,9 2,9
EV/EBITDA LIFO skor. 4,5 63 64 6,6 6,5
efekt LIFO a3 2374 1920 727 0 Analiza poréwnawcza
inne zd. jednorazowe -5 2933 597 0 o] P/E EV/EBITDA
saldo finansowe -1 -1035 -475 -549 -662 21P 22P 23P 21P 22P 23P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 2,8 07 0,0 1 21 minimum 46 6,2 5,8 25 25 2,7
detal EBITDA/tone 312 37 330 307 308 maksimum 36,0 43,6 214 211 17,3 16,7
przeréb ropy min ton 33,9 29,5 311 31,9 31,9 mediana 10,8 10,7 9,6 6,5 5,5 572
prod. petch. (tys. ton) 2665 2458 2 400 2668 2668 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23P 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P 29P (min PLN)
marza+dyferencjat 33 47 5,7 5,7 57 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 beta 1,0
marza petchem 504 310 310 350 350 350 350 350 350 350 3503 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,73 360 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 zdyskontowana warto$¢ FCF 49 921
przychody 100283 99180 101220 102440 103512 104536 105583 106653 107667 108701 108701 dtug netto 16 907
EBITDA 10949 8209 9741 10225 11226 N38 11500 N6 N719 11836 11836 inne korekty 777
marza EBITDA 10,9% 8,3% 96% 100% 108% 109%  109% 109% 109%  109%  109% wycena DCF na akcje (PLN) 72,66
EBIT 5548 2201 3408 2754 3829 4087 4446 4745 4980 5046 5778
podatek 1054 418 648 523 727 776 845 902 946 959 1098 Wycena
CAPEX 9M7 10710 -10677 -10097 -7556 -6338 -5995 6031 -6052 -6058 -6058 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 399 -330 274 317 -888 -486 226 ns n3 -120 -120 poréwnawcza 50% 6014
FCF 1177  -3249 1858 713 2054 3782 4434 4563 4607 4699 4560 DCF 50% 72,66
PV FCF 1137 2940 1576  -568 1535 2649 2908 2798 2637 2508 cena wynikowa 66,40
WACC 71%  68%  67%  65%  66%  67%  68%  7,0% 70%  73%  7.3% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 70,59
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Hm Biuro maklerskie

Energetyka
CEZ

akumuluj (obnizona)

cena biezaca

780,00 CZK
cena docelowa 82537 CZK

rekomendacja cenadocelowa data wydania

potencjat zmiany

+58%

nowa akumuluj 825,37 CZK 2021-10-07
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl poprzednia Kupuj 72214 CZK 2021-07-06
Galopujace ceny energii napedzane zaréwno CO. jak i Podstawowe dane CEZCP _vs. WIG
notowaniami wegla oraz gazu to otoczenie bardzo sprzyjajace ticker CEZCP zmiana 1M F140%  +14,6%
dla czeskiego koncernu, gdyz niski wskaznik emisji (<0,3 t/ ISIN CZ0005112300  zmiana YTD *685%  +42,6%
MWHh) i integracja pionowa wytwarzania pozwala na wzrost liczba akeji (min)  538,0 sredni obrét 1M 265,5 min CZK
modelowej marzy. Ten efekt bedzie stopniowo widoczny w MC (min PLN) 419,6 sredni obrot 6M 152, min €ZK
wynikach CEZ w kolejnych latach Z/W na polityke EV (min PLN) 541,5 EV/EBITDA 12M fwd 9,6 +26,9%
zabezpieczern (obecnie ekspozycja na rok 2022 jest juz free float 30.2% EV/EBITDA 5Y avg 75 _ premia
zabezpieczona w 75%, ale na rok 2023 to juz tylko 42%).
Zwracamy uwage, ze obecny rynek terminowy pozwala na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zabezpieczanie sprzedazy w horyzoncie 2-3 lat na poziomie (min CZK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
~80 EUR/MWh, podczas gdy tegoroczny hedging to okoto 47 przychody 206192 213737 192757 183128 204462
EUR/MWh. Aplikujac nowy bardziej optymistyczny scenariusz EBITDA 60305 64931 59023 63 499 74107
(10% nizszy od krzywej terminowej) podnosimy nasze marza EBITDA 29.2% 30,4% 30,6% 347% 36,2%
prognozy EBITDA22-23 o 5%/18%, a wycene do 825,37 CZK, ale EBIT 26429 12585 17186 34019 44 468
obnizamy rekomendacje do akumuluj ze wzgledu na wzrost zysk netto 14373 5438 9473 24001 32554
kursu YTD o ~70% (wraz z dywidendg). Naszym zdaniem P/E 292 77.2 44,3 175 12,9
konsensus rynkowy na kolejne lata ma znaczny potencjat do p/BV 17 18 19 19 18
rewizji w gére, a implikowany wskaznik EV/EBITDA'23 (wynik EV/EBITDA 9.7 87 9.2 85 7.2
2023 roku bardziej koresponduje z obecnymi warunkami DPS 23,86 33,67 52,00 35m 44,62
makro w energetyce) to tylko 6,6x, czyli znacznie ponizej DYield 3.1% 4,3% 6,7% 45% 5,7%
historycznych pozioméw. Sredni FCF/EV yield w okresie 2021-
25 szacujemy na poziomie 6,0% (FCFE yield 6,5%), co pozwoli EBITDA +1,4% +4.8% *17.7%
na dostarczenie w kolejnych latach stopy dywidendy rzedu 6- zysk netto 47.9% F1,3% 139,4%
7%, przy utrzymaniu obecnych bezpiecznych pozioméw DN/ energia (EUR/MWh) *205%  +29,2% *13.2%
EBITDA. Wsparciem dla notowan powinna by¢ takze EUR/CZK -3,4% ~3,4% -3,4%
zapowiadana szybsza $ciezka odchodzenia od wegla (obecna CO2 (EUR/Y F105%  +240%  +24,0%
kontrybucja wytwarzania weglowego do EBITDA to juz <10%) i
dbatosci o ratingi ESG.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min CZK) 209 2020 2021P _ 2022P _ 2023P
EBITDA skor. 61605 64931 59023 63499 74107 CF operacyjny 42931 72157 58715 60363 70375
EBITDA 60305 64931 59023 63499 74107 CFO/EBITDA 71% m% 99% 95% 95%
wytwarzanie 29576 33918 26435 33393 44838 CAPEX 29802 31558 34703 36796 37354
wydobycie 5021 3457 5374 5506 3513 kapitat obrotowy 70553 63471 57241 54382 60717
dystrybucja 20588 21540 20169 18968 19658 kapitat whasny 250761 233871 215369 220482 229036
obrét 3748 4650 6992 5578 6038 dtug netto 159987 141658 120794 18942 T2684
pozostate 1372 1366 52 54 61 diug netto/EBITDA (x) 2,7 22 2,0 19 15
saldo finansowe -8 018 -4 679 -5 459 -4 387 -4 277
produkcja energii TWh 64,6 60,9 55,5 55,0 54,7 Analiza poréwnawcza
wolumen obrotu TWh 35,6 33,3 25,2 17,2 17,3 21P 22P 23P 21P 22P 23P
dynamika r/r -5,4% 66%  241%  -318% 0,5% minimum 259 22,6 205 122 121 6
marza obrotu CZK/MWh 105,3 139,8 277,1 3242 3492 maksimum 1 n3 10,6 6,2 59 58
WRAw mid CZK 1211 127,6 136,0 137,2 147,8 mediana 15,4 14,7 13,6 9,0 8,9 8,9
zwrot na WRA (EBIT) 9,2% 5,4% 9,0% 9,2% 8,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 2IP  22P  23P 24P 25P  26P 28P  29P  30P +
energia (EUR/MWHh) 752 799 694 683 676 669 655 648 648 648 beta 10
EUR/CZK 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/Y) 525 620 620 620 620 62,0 620 620 620 620 zdyskontowana warto$¢ FCF 685 400
przychody 192757 183128 204462 207666 214379 216965 220749 224998 229770 235100 235100 diug netto 159 464
EBITDA 63350 67944 78664 73400 74381 74076 74116 73550 73633 73754 73754 inne korekty -75 845
marza EBITDA 329%  370% 385% 353% 347%  341% 336% 32,7% 32,0% 31,4%  31,4% wycena DCF na akcjg (CZK) 836,62
EBIT 17186 34019 44468 38951 40905 40364 39979 38821 38167 37440 37993
podatek 3264 6462 8446 7397 7767 7663 7589 7368 7243 7104 7219 Wycena
CAPEX 34703 36796 -37354 -37354 -37092 -35901 -35600 -35707 -35761 -35762 -35762 (CZK) waga cena
kapitat obrotowy -848 -389 863 130 271 105 172 193 216 172 poréwnawcza 35% 651,45
FCF 53287 24297 33727 28788 29794 30616 31080 30647 30823 31105 30946 DYield-poréwnawcza  15% 835,00
PV FCF 51557 22205 29089 23452 22922 22245 21325 19858 18858 17967 DCF 50% 836,62
WACC 58%  59%  60%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  61% koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% cena docelowa za 9M 825,37
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Enea

zawieszona (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

W tym roku Enea nie btyszczy wynikami na tle swoich
najblizszych konkurentéw, ale perspektywy na 2023 rok
wygladaja tutaj zdecydowanie korzystniej niz dla PGE czy
Tauronu. Po pierwsze relatywnie nizszy wskaznik emisji CO,
pozwoli netto skorzysta¢ na obecnych zwyzkach cen energii
w wytwarzaniu, po drugie pojawi sie dzwignia na aktywach
OZE, szczegdlnie zielonym bloku (ceny energii i zielonych
certyfikatdw), a po trzecie koncern najmniej straci w
segmencie obrotu (mniejsza skala sprzedazy do gospodarstw
domowych i zanizona baza 2021 roku). Jesli okaze sie, ze
Swiatowe trendy przynajmniej czesciowo wptyna na ceny
wegla na krajowym rynku to dodatkowo zanotujemy wzrost
zyskow w kopalni Bogdanka. W tych warunkach Enea bedzie
kontynuowac¢ trend obnizania zadtuzenia i powinna sie
dobrze pozycjonowaé w procesie wyceny aktywdw na
potrzeby transferu do NABE (oczekujemy, ze ten etap sie
opdzni i wyniki 2022 beda kluczowe). W tym kontekscie
podtrzymujemy nasza opinie, ze w wiekszosci racjonalnych
scenariuszy (powiazanie wyceny aktywéw weglowych z ich
rentownoscig) to wiasnie Enea ma najwiekszy potencjat

mBank.pl

cena biezaca

9,43 PLN

cena docelowa -

rekomendacja cenadocelowa data wydania

nowa zawieszona 2021-10-07
poprzednia zawieszona 2021-06-02
Podstawowe dane ENAPW vs.WIG
ticker ENA PW zmiana 1M -1,6% -11%
ISIN PLENEAOOO0013 zmiana YTD +44.2% +18,3%
liczba akcji (min) 44,4 $redni obrét 1M 3,3min PLN
MC (min PLN) 4160,6 Sredni obrét 6M 4,2 min PLN
EV (mIn PLN) 12151 EV/EBITDA 12M fwd 33 -12,0%
free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 3,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 16 401 18195 19 051 25781 27194
EBITDA 3338 3302 3282 3561 3327
marza EBITDA 20,4% 181% 17,2% 13,8% 12,2%
EBIT 1784 1706 1664 1937 1709
zysk netto 423 2268 1154 1305 1154
P/E 9,8 - 3,6 32 3,6
P/BV 03 03 03 03 03
EV/EBITDA 3,6 35 3.4 2,5 2,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,59
DVield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3%
EBITDA -0,8% +16,1% +9,0%
zysk netto +5,1% +44,8% +26,4%
energia (PLN/MWh) 0,0% +11,4% +18,8%
wegiel (PLN/1) 2,0% -2,0% -2,0%
CO2 (EUR/Y) +10,5% +24,0% +24,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF operacyjny 2145 3158 3017 4 480 3533
CFO/EBITDA 64% 96% 92% 126% 106%
CAPEX 2077 2383 2270 1876 1824
kapitat obrotowy 1586 1224 1282 1735 1830
kapitat wiasny 14 456 12 037 13 070 14375 15268
diug netto 6 669 6403 5916 3547 2299
dtug netto/EBITDA (x) 2,0 1,9 1,8 1,0 0,7

uwolnienia dodatkowej wartosci w przypadku realizacji

zapowiadanej transformacji sektora (nawet przy braku

wydzielenia bloku biomasowego). Rekomendacja
inwestycyjna pozostaje zawieszona.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P

EBITDA skor. 3285 3220 3282 3561 3327

EBITDA 3338 3302 3282 3561 3327

wytwarzanie 1594 1530 1285 1649 1207

wydobycie 771 470 656 640 623

dystrybucja 1092 1313 1282 1210 1204

obrét 50 15 87 22 244

pozostate -70 3 -28 40 48

saldo finansowe -913 -897 -139 -235 -200

produkcja energii TWh 25,9 22,5 23,6 23,6 23,6

w tym OZE 23 2,4 2,4 2,4 2,4

wolumen obrotu TWh 19,3 19,8 21,8 22,0 22,2

dynamika r/r -5,9% 2,6% 10,0% 1,0% 1,0%

marza obrotu PLN/MWh 2,6 -0,8 4,0 1,0 1,0

WRAw mid PLN 84 8,7 9,0 9,4 9,7

zwrot na WRA (EBIT) 5,9% 7,8% 7,0% 5,8% 5,6%
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Em Biuro maklerskie

PGE

zawieszona (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

PGE zaskakuje pozytywnie wynikami w tym roku, praktycznie
na wszystkich obszarach dziatalnosci, ale naszym zdaniem te
tendencje odwrdéca sie w przysztym roku. Segment
wytwarzania ucierpi na spadku CDS dla wegla brunatnego
oraz nizszych przychodach z rynku mocy (cena
kontraktowana w drugiej aukcji byta istotnie nizsza) i na razie
trudno tez ocenic¢ czy utrzyma wysokie wykorzystanie mocy
(efekt nizszej wietrznosci, braku Jaworzna, braku importu). W
cieptownictwie pojawi sie presja na koszty CO2, ktére ze
wzgledu na mechanizm taryfowy nie beda przeniesione 111 na
klientow. W obrocie oczekujemy spadku marz w segmencie
komercyjnych odbiorcéw i strat w taryfie G. Z kolei
dystrybucja bedzie musiata sie zmierzy¢ z zawyzona baza
odniesienia  (wolumeny powyzej zatozen i czesciowe
kompensaty za rok 2020) oraz mozliwym obnizeniem WACC
(Zarzad oczekuje tutaj wzrostu, ale wymagatoby to kolejnej
nadzwyczajnej korekty metodologii przez URE, ktéry i tak ma
ktopot z taryfami na 2022 rok - optata mocowa w goére, ceny
energii i zielonych certyfikatéw). Jedynie segment OZE bedzie
w stanie poprawi¢ wyniki r/r, ale na poziomie
skonsolidowanym EBITDA spadnie naszym zdaniem o ~25%.
Oczywiscie rynek i tak wieksza wage przywiazuje do doniesien
z frontu” transformacji, niz wynikéw finansowych, ale na tym
polu réwniez w najblizszych miesigcach przelomu nie

cena biezaca

9,34 PLN

cena docelowa -

rekomendacja cenadocelowa data wydania

nowa zawieszona 2021-10-07
poprzednia zawieszona 2021-06-02
Podstawowe dane PGEPW vs.WIG
ticker PGE PW zmiana 1M -45% -4,0%
ISIN PLPGEROO00010 zmiana YTD +43,7% +17,8%
liczba akcji (min) 1869,8 Sredni obrot 1M 15,6 min PLN
MC (min PLN) 17 463,8 Sredni obrét 6M 22,0min PLN
EV (mIn PLN) 217948 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -0,6%
free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,1 dyskonto
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P pLorki]
przychody 37627 45 766 42188 57 645 61566
EBITDA 7141 5966 8833 5853 6290
marza EBITDA 19,0% 13,0% 20,9% 10,2% 10,2%
EBIT -4175 1408 4 461 1468 1977
zysk netto -3 961 110 3 484 955 1341
P/E - 158,8 50 18,3 13,0
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 41 43 2,5 2,8 2,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%
EBITDA +11,3% +9,3% +5,5%
zysk netto +92,6% +130,5% +42,9%
energia (PLN/MWh) 0,0% +11,4% +18,8%
wegiel (PLN/t) -2,0% -2,0% -2,0%
CO2 (EUR/Y) +10,5% +24,0% +24,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF operacyjny 6820 10256 9431 10964 7322
CFO/EBITDA 103% 166% 9% 187% 16%
CAPEX 6907 5930 5414 5264 5884
kapitat obrotowy 7 818 6578 6352 8360 8878
kapitat wiasny 42289 42 518 46 002 46 956 47 820
dtug netto 10995 7220 3284 -2148 -2 884
dtug netto/EBITDA (x) 1,5 1,2 0,4 -0,4 -0,5

oczekujemy. Rekomendacja inwestycyjna pozostaje
zawieszona.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P

EBITDA skor. 6636 6177 7 896 5853 6290

energetyka konw. 2698 1905 2392 1148 885

cieptownictwo 926 928 1142 763 1231

OZE 519 597 815 1062 1121

dystrybucja 2340 2 331 2531 2 310 2317

sprzedaz 181 637 977 515 679

pozostate -28 -221 39 54 57

saldo finansowe -528 -1094 -81 -268 -224

produkcja energii TWh 58,3 58,1 68,9 68,6 68,9

w tym OZE 2,8 31 3.4 3,7 4,0

wolumen obrotu TWh 44,0 40,6 42,3 42,6 43,0

dynamika r/r 3,4% -7.7% 4,0% 0,8% 0,8%

marza obrotu PLN/MWh 6,4 15,1 231 12,1 15,8

WRA w mid PLN 16,9 17,6 18,9 19,3 19,6

zwrot na WRA (EBIT) 6,5% 6,2% 6,9% 5,5% 5,5%
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Polenergia cena biezaca 70,60 PLN potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) cena docelowa 8594 PLN +217%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe FEvdenE
Wyzsze ceny energii i zielonych certyfikatow jakie przyjelismy nowa kupuj 85,94 PLN 2021-10-07
w  zaktualizowanym scenariuszu dla sektora to czynniki poprzednia trzymaj 78,59 PLN 2021-06-02
mocno wspierajace wycene i prognozy dla Polenergii. Flota Podstawowe dane PEP PW  vs. WIG
farm wiatrowych oparta o ,stary” system wsparcia jest bardzo ticker PEP PW zmiana 1M 5.2% ~4,7%
wrazliwa na te parametry (wolumen 0,7 TWh), cho¢ efekt ISIN PLPLSEPOOOI3  zmiana YTD *303%  +4,4%
bedzie widoczny raczej od roku 2023 z/w na realizowana liczba akeji (min) 66,9 sredni obrot 1M 02minPLN
polityke zabezpieczen. Uwzgledniajgc bardziej optymistyczne MC (min PLN) 47210 sredni obrot 6M 03 minPLN
Sciezki cenowe, lepsze od oczekiwan wyniki w segmencie EV (min PLN) 5457,5 EV/EBITDA12M fwd n7. +391%
obrotu (kliencie strategiczni, optymalizacja pracy ENS) oraz free float 32,4% EV/EBITDA 5Y avg 84 _ premia
wyjatkowo mocny wynik ENS w tym roku podnosimy nasza
wycene do 85,94 PLN i zmieniamy rekomendacje z trzymaj do Prognozy Biura maklerskiego mBanku
kupuj. Cena docelowa bierze juz pod uwage rozwodnienie z (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zapowiadanej emisji 21,4 milionéw akcji po cenie 47 PLN. przychody 2597 1811 3012 3025 3623
Nadal projekt offshore uwzgledniamy tylko po wartosci EBITDA 262 262 310 318 482
ksiegowej poniesionych naktadéw (teoretyczna warto$é NPV marza EBITDA 101% 14,5% 10.3% 10,5% 13,3%
przy ogtoszonej cenie referencyjnej to dodatkowo okoto ~10 EBIT 160 165 209 201 346
PLN/akcje), a mimo tego wskaznik EV/EBITDA23 spada do zysk netto 109 m 319 142 274
~10x. P/E 43,3 42,7 14,8 33,1 17,2
P/BV 36 33 2,7 1,6 15
EV/EBITDA 20, 20,9 17,6 14,5 9,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA +5,3% +1,3% +14,6%
zysk netto +165,4% +22,9% +49,9%
energia (PLN/MWh) 0,0% +11,4% +18,8%
zielony certyfikat (PLN/MWh) +16,4% +26,8% +19,5%
CO2 (EUR/Y) +10,5% +24,0% +24,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021IP  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA skor. 275 256 310 318 482 CF operacyjny 263 204 226 285 413
onshore 175 212 209 283 399 CFO/EBITDA 95% 80% 73% 89% 86%
fotowoltaika 0 2 2 2 8 CAPEX 87 332 633 424 419
gaz 81 19 46 B 39 kapitat obrotowy 50 14 23 23 28
dystrybucja 15 14 17 18 19 kapitat wiasny 1294 1417 1736 2886 3160
obrot 15 22 48 29 31 diug netto 543 740 736 -108 -95
pozostate 10 13 a3 14 A4 dtug netto/EBITDA (x) 2,1 2,8 2,4 03 0,2
saldo finansowe -24 -37 184 -25 -8
produkcja energii TWh 1,49 1,47 1,48 1,29 1,99 Analiza poréwnawcza
wiatr 0,74 0,71 0,68 0,96 116 P/E EV/EBITDA
PV 0,00 0,01 0,01 0,01 0,04 mediana 21P 22p 23p 21P 22P 23p
gaz 0,75 0,75 0,79 0,33 0,79 wiatr 27,7 24,7 21,2 13,7 12,4 1,5
moce wiatrowe w MW 249 249 268 365 442 PV 61,9 41,5 40,5 16,0 15,8 15,0
moce PV w MW (0] 8 8 8 38 energ. konw. 13,9 13,8 13,3 9,3 9,4 9,3
WRA w min PLN 92 96 17 129 140 wsk. wazony 26,5 23,6 20,5 13,2 12,1 11,4
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
energia (PLN/MWh) 2329 3500 3756 3731 3731 3731 3731 3731 3731 3731  373] beta 1,0
zielony certyfikat 173,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 wzrost FCF po prognozie 2,5%
CO2 (EUR/) 52,5 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 zdyskontowana warto$¢ FCF 4686
przychody 3012 3025 3623 3682 3749 3837 3895 3983 4032 4073 4073 dtug netto 267
EBITDA 310 318 482 550 579 625 636 681 683 671 671 inne korekty 403
marza EBITDA 103% 105% 133%  149%  154% 163%  163% 171%  169% 165%  165% wycena DCF na akcjg (PLN) 80,09
EBIT 209 201 346 401 419 457 456 488 476 451 476
podatek 40 38 66 76 80 87 87 93 90 86 90 Wycena
CAPEX 633 424 419 -389 -410 -410 -410 -40  -356 195 195 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -9 0 -5 0 1 1 0 A1 0 0 0 poréwnawcza 50% 81,60
FCF 373 44 -7 84 89 127 139 178 236 390 385 DCF 50% 80,09
PV FCF 359 129 -6 66 65 87 89 107 132 204 $rednia 80,84
WACC 64%  7,0%  70%  70%  70%  7.0%  70%  70%  7,0%  70%  7,0% koszt kapitatu 9M 8,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 85,94
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Em Biuro maklerskie

Tauron

zawieszona (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Wyniki  1H2021 okazaty sie dla rynku pozytywnym

zaskoczeniem, ale druga czes¢ roku bedzie juz znacznie
stabsza przez wyzsze koszty zakupu energii w obrocie,
normalizacje EBITDA w dystrybucji oraz straty na
bilansowaniu pozycji po awaryjnym wytaczeniu bloku w
Jaworznie (nawet po uwzglednieniu sprzedazy nabytych praw
do emisji). W przysztym roku zakladamy spadek
skonsolidowanego strumienia EBITDA o ~10% nie tylko z
tytutu braku jednorazowych zyskéw z CO2 zaksiegowanych w
1Q'21, ale takze z/w na presje w obrocie (straty na taryfie G)
oraz zawyzona baze odniesienia w dystrybucji (wolumeny
powyzej prognozowanych w 2021 roku oraz wyréwnanie za
rok 2020). Ewentualne wydtuzenie wymuszonego postoju
bloku 910 MW moze tylko te presje pogtebi¢ (wypowiedzi
przedstawicieli Rafako wskazuja na takie ryzyko), tym bardziej,
ze ta niepewnos$¢ na pewno nie pozwala Spodtce na
kontraktowanie obecnych bardzo korzystnych marz na 2022 r.
Awaria tego bloku to réwniez kiopot w kontekscie
zapowiedzianych negocjacji odkupienia pakietu od PFR, co
jest konieczne do przygotowania sie do transakcji z NABE,
ktéra jest kluczowym katalizatorem dla kursu akcji. W
najblizszych miesigcach raczej nie oczekujemy, aby w tym
temacie pojawity sie jakies Kkluczowe rozstrzygniecia.
Rekomendacja inwestycyjna pozostaje zawieszona.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

cena biezaca

cena docelowa

3,41 PLN

rekomendacja cenadocelowa data wydania

nowa zawieszona 2021-10-07
poprzednia zawieszona 2021-06-02
Podstawowe dane TPEPW vs.WIG
ticker TPEPW zmiana 1M -1,9% -1,4%
ISIN PLTAURNOOOT1 zmiana YTD +25,4% -0,5%
liczba akcji (min) 17525 Sredni obrot 1M 11,7 min PLN
MC (min PLN) 5983,2 Sredni obrét 6M 11,9 min PLN
EV (mIn PLN) 19 618,4 EV/EBITDA 12M fwd 51 +7,5%
free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P pLorki]
przychody 20065 20434 22697 27972 29 403
EBITDA 3421 4052 4534 4058 4331
marza EBITDA 17,1% 19,8% 20,0% 14,5% 14,7%
EBIT 199 -1015 1287 1788 2 046
zysk netto -11 -2 485 780 1212 1451
P/E - - 7,7 4,9 4,1
P/BV 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 5.8 51 43 45 39
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA +7,9% +7,4% +12,0%
zysk netto -41,5% +2,6% +15,4%
energia (PLN/MWh) 0,0% +11,4% +18,8%
wegiel (PLN/t) -2,0% -2,0% -2,0%
CO2 (EUR/Y) +10,5% +24,0% +24,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF operacyjny 2036 4 042 4162 4 637 4202
CFO/EBITDA 59% 100% 92% M4% 97%
CAPEX 4 035 3908 2903 2837 2759
kapitakt obrotowy 1370 1337 1484 1828 1922
kapitat wiasny 18192 15519 16299 17 5M 18962
dtug netto 13 076 13 678 12742 1232 10 044
dtug netto/EBITDA (x) 3,0 2,6 2,1 2,0 1,6

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA skor. 3352 3766 4170 4 058 4 331
wytwarzanie+ciepto 616 343 1439 895 954
wydobycie -500 -157 -160 77 66

dystrybucja 2 606 2598 2730 2 531 2540

obrét 429 683 162 127 334

OZE 368 297 353 450 466

pozostate 80 34 12 22 -28

saldo finansowe -312 -641 -323 -291 -255
produkcja energii TWh 13,9 12,5 14,5 15,7 16,5
w tym OZE 1,4 19 1,8 1,8 1,8
wolumen obrotu TWh 33,7 32,4 33,7 34,2 34,7
dynamika r/r -2,3% -3,8% 4,0% 1,5% 1,5%
marza obrotu PLN/MWh 1,6 13,4 17,0 7,0 13,0
WRA w mid PLN 17,5 18,3 18,7 19,1 19,4
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 10,1% 8,1% 6,5% 6,4%
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Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat

trzymaj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Cyfrowy Polsat wraz z gtéwnym akcjonariuszem ogtosili
wezwanie na maksymalnie 263,8 min waloréw spétki po 35,00
PLN/akcja (w okresie 18/10-16/11). Zygmunt Solorz w liscie do
akcjonariuszy mniejszosciowych podkresla che¢ podjecia
nowych wyzwan, choé nie przedstawia zadnych detali. Nasza
cena docelowa to 36,20 PLN. Cena w wezwaniu jest do nigj
zblizona, stad sadzimy, ze odpowiada ona wartosci godziwej
spotki (FCFE Yield'22 estymujemy na ok. 7,9% przy cenie 35,00
PLN, EV/EBITDA'22 =7,6x). Cena w wezwaniu nie zawiera

mBank.pl

cena biezaca 3594 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 36,20 PLN +0,7%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna trzymaj 36,20 PLN 2021-10-06
Podstawowe dane CPSPW vs.WIG
ticker CPS PW zmiana 1M +1,2% +1,7%
ISIN PLCFRPTO0013 zmiana YTD +21,9% -4,0%
liczba akcji (min) 639,5 Sredni obrot 1M 15,2 min PLN
MC (min PLN) 229853 Sredni obrét 6M 12,0 min PLN
EV (mIn PLN) 29002,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,3 -52%
free float 32,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

naszym zdaniem premii za wyjscie z akcjonariatu. Pomimo (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
tego, sadzimy ze szanse na jej podwyzszenie sg niskie. Stad, przychody 1ne76e 1963 12509 12675 12919
z/w na ograniczony potencjat wzrostu ceny waloréw CPS EBITDA 4197 4192 7667 3863 3967
(upside do naszej ceny docelowej to tylko 1%) oraz marza EBITDA 35,9% 35,0% 61,3% 30,5% 30,7%
niepewnos$é dot. wysokosci i sposobu  wykorzystywania EBIT 1967 1886 5774 2139 2266
generowanych przez spétke FCFEs po 2021 i co za tym idzie zysk netto s 1146 4200 1540 1628
profilu dywidendowego spotki, wezwanie jest naszym P/E 206 201 5.5 14,9 141
zdaniem interesujaca opcja wyjscia. Sposéb rozdysponowania p/BV 16 16 13 12 1
6,1 mid PLN ze sprzedazy wiez jest obecnie kluczowy dla EV/EBITDA 85 83 3.8 7.8 7.4
przysztoéci spotki i jej percepcji w oczach inwestoréow. W DPS 093 1.01 1.20 132 139
momencie ujawnienia plandéw rozwoju, trwaé powinien DYield 2,6% 2,8% 3,3% 3,7% 3,9%
5-letni skup akcji (decyzja na WZ 16 listopada). Podkreslamy Zmiana prognoz 20218 20228 20258
jednak, ze skup nie daje tyle komfortu co opublikowane przychody 0.0% 0.0% 0.0%
wezwanie na akgje. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
liczba RGUs postpaid 17,4 18,0 18,1 18,1 18,1 CF operacyjny 3473 3252 5718 3246 3333
ARPU postpaid 87,2 912 94,0 96,4 985 CFO/EBITDA 83% 78% 75% 84% 84%
liczba RGO prepaid 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 CAPEX 11698 1744 11602  -3069  -1323
przychody Nn676 1963 12509 12675 12919 aktywa ogélem 32590 3315 34865 35611 36373
zmiana 2,5% 4,6% 1,3% 1,9% kapitat wiasny 14 465 14 426 17 741 19 281 20909
EBIT 1967 1886 5774 2139 2266 diug netto 12198 N 846 6017 7141 6505
marza 16,8% 158%  462% 16,9% 17,5% dhug netto/EBITDA 29 2,8 0,8 18 1,6
EBITDA 4197 4192 7667 3863 3967
marza 35,9% 35,0% 61,3% 30,5% 30,7% Analiza poréwnawcza
koszty finansowe -466 -333 -237 -267 -298 P/E EV/EBITDA
inne 34 m 27 65 67 2021P  2022P  2023P  2021P  2022P  2023P
zysk brutto 1468 1442 5564 1937 2035 minimum 2,8 2,5 2,3 48 42 35
podatek -353 -296 -1363 -397 -407 maksimum 17,5 10,6 101 51,7 30,0 23,7
zyski mniejszosci 14 5 3 0 0 mediana 6,0 5,9 5,7 12,1 11,9 11,6
zysk netto 115 1146 4200 1540 1628 waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 22p 23p 24P 25P  26P 27P  28P  29P  30P + (min PLN)
przychody 12675 12919 13122 13294 13440 13565 13671 13763 13841 13763 beta 1,0
EBITDA 3863 3967 4049 475 4166 4205 4236 4259 4275 4275 wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 305% 307% 309%  31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 309% 309%  311% zdyskontowana wartos¢ FCF 12507
amortyzacja 1724 1701 1641 1568 1485 1408 1335 1266 1159 1159 ditug netto 6017
EBIT 2139 2266 2408 2547 2681 2798 2901 2993 376 3116 inne korekty 2207
podatek 406 430 458 484 509 532 551 569 592 592 wycena DCF na akcjg (PLN) 37,73
NOPLAT 1733 1835 1951 2063 2171 2266 2350 2424 2524 2524
CAPEX 3069 1323 -1195 931 1361 950  -957 -1598  -969  -969 Wycena
kapitat obrotowy 285 294 297 295 294 289 288 287  -286  -286 (PLN) waga cena
FCF 103 1919 2100 2405 2002 2436 2440 1806 2428 2428 poréwnawcza 50% 30,33
PV FCF 101 1750 1781 1894 1463 1649 1528 1045 1296 DCF 50% 37,73
WACC 75%  74%  75%  77%  7.8%  7.9%  81%  82%  84%  84% cena wynikowa 34,03
dtug netto / EV 239% 222%  201%  17,0% 151%  1,6% 7,9% 6,3% 2,0% 2,0% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 36,20

*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii)
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Hm Biuro maklerskie

Orange Polska cena biezaca 817 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 8,20 PLN +0,4%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe CEE e
Orange Polska ogtosita strategie .Grow pod koniec czerwca'2l. aktualna kupuj 820PLN 2020-12-08
W centrum nowego czteroletniego planu (2021-24) spodtka
stawia na Swiattowdd i konwergencje, jednak w Podstawowe dane OPLPW  vs. WIG
przeciwienstwie do poprzedniej strategii, Orange Polska chce ticker OPL PW zmiana M +1,1% +1,6%
wiekszy nacisk potozy¢é na monetyzacje dotychczasowych ISIN PLTLKPLOOOI7  zmiana YTD +24,0% -1,9%
inwestycji. Spétka chce  oglosié  niebawem  nowy liczba akcji (min) ~ 1312,0 $redni obrét M 14,3 min PLN
dtugoterminowy program motywacyjny (ktéry zostanie MC (min PLN) 10719,0 sredni obrot 6M 1.2 min PLN
wkrétce wdrozony), skorelowany ze wzrostem jej wartosci, co EV (min PLN) 183074 EV/EBITDA12M fwd 00 -
mocnej powigze dziatania wyzszej kadry zarzadzajacej z free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg - -
interesem akcjonariuszy. Spodtka uznaje dywidende w
wysokosci 0,25 PLN na akcje jako stabilny poziom bazowy na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przysztosé. Wszelkie decyzje o zmianie wysokosci dywidendy (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
beda podejmowane co roku. CAPEX ma by¢ na poziomie 1,7- przychody 11 406 1508 ns64 1807 11962
1,9 mld PLN: Orange wyraznie podkresla spadek CAPEXuU na EBITDA 3255 3349 3546 3707 3756
FTTH (od 2023 r. ma by¢ < 300 min PLN - poéwiecony gtéwnie marza EBITDA 28,5% 291% 30,7% 31,4% 31,4%
na B2B), w miejsce CAPXu na FTTH Orange bedzie realizowac EBIT 415 404 686 896 992
CAPEX na 5G. Podsumowujac, cho¢ plany Orange Polska na zysk netto 82 46 296 457 S44
lata 2021-24 nie zaskoczyty nas istotnie. (strategia .Grow jest P/E 130,7 233,0 36,2 23,5 19,7
ewolucja planu Orange.One) i interpretujemy ja neutralnie. Z P/BV 10 10 10 10 10
drugiej strony, podtrzymujemy pozytywne podejscie do spotki EV/EBITDA 6,0 5.7 5.2 5,0 48
w dtugim terminie, przy obecnym poziomie kursu DPs 0,00 0,00 0,00 025 050
gietdowego. Orange Polska daje na rynek jasny przekaz: DVield 0,0% 0,0% 0,0% 3,1% 6,1%
wzrost wynikéw + dywidenda + ciecia w CAPEX na FTTx" - to Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
w  koncu kluczowe punkty, ktérych rynek oczekuje. przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Dodatkowo wezwanie na Cyfrowy Polsat po 35,00 PLN/akcja EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
powinno wzmocni¢ sentyment do OPL. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
Klienci konwer. B2C (tys.) 1369 1483 1560 1651 2098 CF operacyjny 2858 3005 2550 2619 2679
tgcza szerokopasmowe (tys. 2 607 2702 2728 2778 2 830 CFO/EBITDAaL 105% 107% 87% 86% 86%
przychody 1406 1508 1564 1807 1962 CAPEX 2140 1892 2525 2913 1867
telefonia komérkowa 2598 2557 2545 2554 2563 aktywa ogotem 24922 24300 24362 24 462 24303
telefonia stacjonarna 2192 2081 2021 1925 1839 kapitat wiasny 10555 10597 10675 10804 10692
pozostate 6616 6870 6998 7328 7560 dtug netto 8754 8489 7586 7908 7493
Kkoszty 8092  -8064 7970 8076 8156 dtug netto/EBITDA (x) 2,5 22 2,1 2,1 2,0
koszty pracownicze -1490 -1352 <1325 -1301 <1294
ustugiobce -6 417 -6535 -6 493 -6 619 -6704 Analiza poréwnawcza
poz. przychody i koszty -185 177 153 -156 -158 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow 271 61 120 150 130 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
Pozostate 596 -647 -665 672 -679 minimum 35 3,1 2,8 -0,7% -0,4% 1,8%
EBITDAaL 2718 2797 2929 3059 3127 maksimum 10,3 10,0 93 10,8% 8,5% 8,4%
marza 23,8% 24,3% 25,3% 25,9% 26,1% mediana 5,5 53 53 42% 4,3% 5,3%
zysk netto 82 46 296 457 544 waga 22% 22% 22% 0% 17% 17%
*wynik EBITDaL w 2020 r. oczyszczony o koszty odpraw w wysokosci 135 min PLN
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
przychody 11508 11564 1807 11962 12136 12312 12512 12665 12871 13055 13055 beta 1,0
EBITDA ex. IFRS16 2915  3M4 3275 3324 3296 3331 3409 3440 3504 3542 3542 wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 253% 269% 27,7% 27,8% 272%  271% 272% 272% 272% 27)%  27% zdyskontowana warto$¢ FCF 16942
amortyzacja 251 2428 2379 2332 2262 2194 2128 2086 2044 2003 2003 dtug netto ex. MSSF16 6182
EBIT 404 686 896 992 1034 1137 1281 1355 1461 1539 1539 inne korekty 2
podatek 94 130 170 189 196 216 243 257 278 292 292 wycena DCF na akcje (PLN) 8,20
NOPLAT 399 556 725 804 838 921 1038 1098 1183 1246 1246
CAPEX -zysk. z nier. 1892 -2405 2763 -1737 -1834 -1860 -1859  -1851 -2320 2319 -2319 Wycena
kapitat obrotowy 238 54 -66 -67 67 67 66 66 -61 -61 -61 (PLN) waga cena
FCF 1256 524 275 1331 1198 1188 1241 1265 846 870 870 poréwnawcza 50% 7,21
PV FCF 1256 485 238 1080 909 843 822 782 488 468 DCF 50% 8,20
WACC 69%  68%  68%  69%  69%  7,0% 7% 72%  T2%  72%  72% cena wynikowa 7,70
dhug netto / EV 347% 350% 363% 346% 33,4% 322% 304% 283% 279% 27,4%  27.4% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 8,20

*korekta naktadéw inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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Media cena biezaca 816 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 10,60 PLN +299%
Agora
trzymaj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 10,60 PLN 2021-07-06
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Do poczatku pazdziernika nie wzmozono obostrzerh COVID-19, Podstawowe dane AGO PW__ vs. WIG
cho¢ tempo szczepieh znacznie spowolnito. Brak obostrzen ticker AGO PW zmiana 1M 2% -3,7%
wraz z udanym debiutem nowych przygéd Bonda na ISIN PLAGORAO0067  zmiana YTD *13,0%  12,9%
ekranach, moze wzmocnié¢ sentyment do Agory. Niemniej liczba akeji (min) 46,6 sredni obrét 1M 05 min PLN
jednak, duzym czynnikiem ryzyka pozostaje potencjalne MC (min PLN) 3801 sredni obrot 6M 03 minPLN
wprowadzenie podatku od reklamy. Wbrew konsensusowi, EV (minPLN) 12186 EV/EBITDA12M fwd 71 +272%
uwazamy, ze sp6tka ma niskie szanse na poprawe wyniku free float 76.9% EV/EBITDA 5Y avg 2.6 premia
EBITDA w 2021 r. Kluczowy bedzie 4Q'21 z kumulacja premier
filmowych (w tym nowe przygody Jamesa Bonda i Matrix), Prognozy Biura maklerskiego mBanku
jednak trudno bedzie nadrobi¢ straty z TH'21. Agora to spdtka, (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
ktérej dojécie do stanu sprzed pandemii COVID-19 zajmie przychody 1250 837 858 1035 174
kwartaty. Dodatkowo, jej obecny profil dywidendowy nie jest EBITDA 84 183 96 152 178
atrakcyjny. marza EBITDA 6,8% 21,8% 1,2% 14,7% 15,2%
EBIT o 25 -58 B 27
zysk netto 4 -69 -75 -20 2
P/E 107,4 - - - 174,0
P/BV 04 05 05 05 05
EV/EBITDA 44 59 12,7 8,0 6,8
DPS 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
DVield 61% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
rozpowsz. GW (tys.) 98 64 63 62 61 CF operacyjny 131 89 -2 68 95
sprzed. bilety do kin (min) 14,0 46 49 86 8 CFO/EBITDA ex. MSSF16 126% 232% -6% 80% 85%
ATP (PLN) 18,5 18,4 184 18,8 19,1 CAPEX -m -62 -62 -66 -85
RPH (PLN) 7.9 81 8,2 8,3 8,4 aktywa ogétem 1992 2018 1945 1972 2018
przychody 1250 837 858 1035 1174 kapitat wiasny 931 821 762 759 777
prasa i druk 255 197 196 201 205 dtug netto ex. MSSF16 157 % 160 158 147
filmiksiazka 522 241 242 360 462 dtug netto/EBITDA exMSSF16 1,5 2,5 5,5 1,9 1,3
reklama zewnetrzna 184 15 n7 149 166
internet 209 214 230 242 254 Analiza poréwnawcza
radio n3 88 97 m 16 P/E EV/EBITDA
druk - - - - - 2021P  2022P  2023P  2021P  2022P  2023P
wylaczenia -33 17 -23 -27 -30 minimum 20,5 17,6 10,7 81 7,4 6,5
EBITDA ex. MSSFI6 104 38 29 85 2 maksimum 387 389 246 147,2 629 46,8
marza 8,4% 46% 3,4% 8,2% 9,5% mediana 22,8 269 16,4 232 1,9 9,9
2zysk netto 3,5 -68,7 74,9 -19,5 2,2 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 858 1035 1174 1252 1308 1356 1399 1440 1480 1522 1552 beta 13
EBITDA ex MSSF16 29 85 2 123 130 137 142 147 153 158 161 wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 34%  82%  95%  98%  99%  101%  101% 102% 103%  104%  10,4% zdyskontowana wartos¢ FCF 452
amortyzacja 88 86 85 84 84 84 85 85 86 88 89 diug netto ex. MSSF16 %6
EBIT 58 B 27 38 46 53 57 62 66 70 72 inne korekty 80
podatek 0 0 5 7 9 10 n 12 13 13 14 wycena DCF na akcjg (PLN) 9,35
NOPLAT -58 a 22 31 37 43 46 50 54 57 58
CAPEX -62 -66 -85 92 -89 -82 -84 -85 -87 -88 -90 Wycena
kapitat obrotowy 25 -n -6 -3 -1 2 2 -2 3 -3 -3 (PLN) waga cena
FCF 58 9 16 19 31 43 45 48 51 54 55 poréwnawcza 50% 10,37
PV FCF -55 8 13 14 21 27 26 25 24 23 DCF 50% 9,35
WACC 84%  84%  85%  86%  88%  92%  94%  97% 100% 100%  10,0% cena wynikowa 9,86
dhug netto / EV 252%  248% 236% 21,8% 183%  12,3% 9,0% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OSM 7,5%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 10,60
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Em Biuro maklerskie

Wirtualna Polska cena biezaca 133,40 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 150,00 PLN +12,4%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe CEE e
Notowania Wirtualnej Polski wzrosty od wydania naszej aktualna kupuj 150,00 PLN 2021-08-25
rekomendacji w gru’20 o blisko >60%, istotnie wyprzedzajac
szeroki indeks. Zgodnie z naszymi zatozeniami, w tym czasie Podstawowe dane WPLPW  vs. WIG
spotka skorzystata z dwoch wyraznych trendéw: (1) znacznego ticker WPL PW zmiana 1M -1:2% -07%
odbicia sie rynku turystyki miedzynarodowej, mocno ISIN PLWRTPLO0027  zmiana YTD *459%  +20,0%
dotknietego przez obostrzenia wynikajagce z pandemii liczba akcji (min) 297 $redni obrét M 18minPLN
COVID-19 oraz (2) silnego popytu na media elektroniczne z MC (min PLN) 39554 sredni obrét 6M T4min PLN
zwigzku z nizszym zainteresowaniem reklamodawcow EV (min PLN) 4mo9 EV/EBTDAT2Mfwd 126 +19,6%
tradycyjnymi kanatami reklamy. Wirtualna Polska poprawita free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 105 premia
R/R skorygowang EBITDA w TH'21 0 >73% vs. 1H'20 i 0 45% vs.
1H19. Po rekordowych wynikach za 1H'21, spdtka ma naszym Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zdaniem szanse na wygenerowanie skorygowanej EBITDA (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
blisko 300 miIn PLN. Tym samym Witualna Polska jest przychody 709 632 817 934 1010
notowania na wskazniku EV/EBITDA21 = 14,3x, z niewielka EBITDA 209 203 287 336 365
premiag do spétek poréwnywalnych. Jednoczesnie zwrgcamy marza EBITDA 29,5% 32,0% 351% 36,0% 361%
uwage, ze CAGR EBITDA w okresie 2020-22 wynosi w EBIT 130 122 213 254 277
przypadku WPL 29% vs. 18% peer grupa. Podtrzymujemy zysk netto 69 79 155 190 210
pozytywne podejscie do spdiki. P/E 57,3 50,4 25,6 20,8 18,8
P/BV 7,7 6.6 5,6 47 4]
EV/EBITDA 20,6 20,8 14,3 1,9 10,6
DPS 1,00 0,00 1,55 2,13 2,59
Dvield 0,7% 0,0% 12% 1,6% 1,9%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021IP  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody 709 632 817 934 1010 CF operacyjny 179 2n 227 272 299
gotéwkowe 665 589 769 883 956 CFO/EBITDA 82% 103% 79% 81% 82%
barterowe 23,2 16,3 18,7 20,1 21,0 CAPEX 58 -61 -n -80 -86
koszty 579 51 603 680 733 aktywa ogotem 1145 1244 1279 1365 1454
amortyzacja 79,3 68,5 71,8 80,4 86,6 kapitat wiasny 513 598 706 834 967
zuzycie mater. i energii 6,3 53 5,6 57 59 dtug netto 334 240 144 27 -100
wynagrodzenia 200 197 207 217 224 dtug netto/EBITDA (x) 15 12 0,5 0,1 -0,3
pozostate 294 240 319 377 416
EBITDA 209 202 287 336 365 Analiza poréwnawcza
marza 29,5% 32,0% 35,1% 36,0% 36,1% P/E EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 223 217 297 346 375 2021P  2022P  2023P  2021P  2022P  2023P
marza 31,5% 34,3% 36,3% 37,1% 37,1% minimum 14,7 13,3 1,0 85 7,7 6,1
EBIT 130 122 213 254 277 maksimum 92,2 59,8 44,6 45,1 25,1 14,9
marza 18,3% 19,2% 26,1% 27,2% 27,4% mediana 26,6 19,7 17,2 14,7 12,5 11,0
zysk netto 69,0 78,5 154,6 190,5 210,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 817 934 1010 1088 1170 1256 1343 1432 1522 1612 1645 beta 1,0
EBITDA exMSSF16 285 335 363 394 427 460 494 529 565 601 613 wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza 349% 358% 360% 362% 365% 366% 368% 37,0% 372% 373% 0 zdyskontowana wartos¢ FCF 4706
amortyzacja 72 80 87 93 100 107 N4 121 128 136 138 skor. dtug netto ex MSSF16 341
EBIT 213 254 277 301 327 353 380 408 437 465 474 inne korekty 1
podatek 4] 48 53 57 62 67 72 78 83 88 90 wycena DCF na akcjg (PLN) 147,92
NOPLAT 173 206 224 244 265 286 308 331 354 377 384
CAPEX 71 -80 -86 -93 -100 107 N4 21 128 136 138 Wycena
kapitat obrotowy 13 -10 -7 -7 -7 -8 -8 -8 -8 -8 -8 (PLN) waga cena
FCF 161 196 217 237 257 278 300 323 346 369 376 poréwnawcza 50% 1341
PV FCF 157 176 180 181 181 181 180 178 176 173 DCF 50% 147,92
WACC 82%  83%  85%  85%  85% 85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 141,01
dtug netto / EV 6,0% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 150,00
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Asseco Poland
trzymaj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy neutralne podejscie do Asseco Poland, po
ostatnich wzrostach notowar, choé¢ naszym zdaniem
pozytywny sentyment do spoétki moze sie utrzymywaé w
kolejnych tygodniach. Kluczowe argumenty za inwestycja w
walory Asseco to: (1) wzrost wynikdw, (2) wysoki zwitaszcza jak
na sektor IT DYield oraz (3) atrakcyjna wycena na P/E. Asseco
Poland zaraportowato dobre wyniki za 1H'21. Duze wzrosty
odnotowata jednostka dominujgca (przychody +17% R/R, EBIT
+67% R/R). Zaméwienia od ZUS oraz z Cyfrowego Polsatu

mBank.pl

cena biezaca

90,25 PLN
cena docelowa 80,70 PLN

rekomendacja cenadocelowa data wydania

potencjat zmiany

-10,6%

aktualna trzymaj 80,70 PLN 2021-09-07
Podstawowe dane ACPPW vs.WIG
ticker ACP PW zmiana 1M +5,4% +5,9%
ISIN 0 zmiana YTD +38,9% +13,0%
liczba akcji (min) 83,0 $redni obrét 1M 5,6 min PLN
MC (min PLN) 7 490,8 Sredni obrét 6M 6,0 min PLN
EV (mIn PLN) 10715 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 -7.2%
free float 68,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wyraznie pomagaja wynikom matki Asseco. Sytuacja (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
finansowa tego podmiotu poprawita sie na trwate, a to przychody 10667 12120 12 492 12940 13354
wiaénie matka jest gtéwnym kontrybutorem do zysku netto i EBITDA 1612 1922 1951 2022 2076
dywidendy w grupie Asseco. W érednim terminie marza EBITDA 15.1% 15,8% 15.6% 15,6% 15.5%
spodziewamy sie kontynuacji dobrych trendéw wynikowych. EBIT 975 1215 1249 1307 1350
zysk netto 322 402 397 422 437
P/E 23,2 18,6 189 17,8 17,1
P/BV 13 1,2 12 12 1,2
P/S 0,70 0,61 0,60 0,58 056
DPS 3,01 3,07 31 3,01 3,01
DYield 3.3% 3,4% 3,4% 3.3% 3.3%
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P _ 2022P _ 2023P
przychody 10667 12190 12 492 12940 13354 CF operacyjny 1501 1961 1628 1703 1762
zmiana 14,4% 14,3% 2,5% 3,6% 3.2% CFO/EBITDA 93% 102% 83% 84% 85%
rynek polski 1486 1432 1710 1788 1837 CAPEX -320 314 -500 518 534
rynek pd-wsch. Europy 890 1028 1166 1256 1333 aktywa ogétem 14598 16705 16 001 16730 17 468
rynek zachodnioeur. 697 857 861 878 896 kapitat wiasny 5765 6 044 6022 6195 6382
rynek srodkowoeur. 1060 1332 1125 1159 1194 dtug netto 1091 601 109 -508 -1137
rynek izraelski 6554 7 561 7 624 7853 8088 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 0,3 0,1 -0,3 -0,5
rynek wschodnioeur. 8 6 7 7 7
EBIT 975 1215 1249 1307 1350 Analiza poréwnawcza
amortyzacja 635 707 702 715 727 P/E
EBITDA 1612 1922 1951 2022 2076 2020P 2021P 2022P
marza 15,1% 15,8% 15,6% 15,6% 15,5% minimum 28,0 26,8 241
jednostki stowarzyszone -381 -466 -584 -609 -633 maksimum 10,5 9,0 7,5
podatek -191 -216 -253 -258 -259 mediana 21,9 17,9 16,1
2zysk netto 322 402 397 422 437 waga 33% 33% 33%

Skrét z modeli DCF
(min PLN) 20 21P 22p 23p
Asseco Poland (matka)

przychody 997 965 1on 1032 1054 1076 1099 1122
EBITDA 222 216 230 233 236 238 241
NOPLAT 128 123 133 135 138 140 142
FCF 108 127 143 144 145 145 146
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Asseco Business Solutions

przychody 282 296 320 337 353 368 382

EBITDA ns 120 128 134 139 144 148
NOPLAT 75 75 81 84 87 90 92

FCF 70 72 76 80 83 85 87

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Asseco South Eastern Europe

przychody 1026 1157 1247 1324 1394 1461 1527 1592
EBITDA 223 242 264 280 294 308 321
NOPLAT ns8 131 143 152 159 167 174

FCF 106 121 140 152 162 172 178

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

24P 25P 26P 27P

Podsumowanie SOTP

28P 29P metoda

udziat wycena

(min PLN)

Asseco PL matka DCF 100% 1909
1146 1170 1170 ACE 12x PE'20 93% 964
247 250 250 ABS DCF 43% 1197
147 149 149 ASEE DCF 51% 2612
147 149 149 r. zachodnioeurop.  12x PE'20 100% 301
8,5% 8,5% Formula Systems rynek 26% 5595
pozostate 10x PE 0% 218
407 418 427 razem 6644
154 157 160 wycena 1akcji 80,05
95 96 98
91 92 94
85%  85% Wycena
[(H))] waga cena
1657 1723 1740 poréwnawcza 50% 71,67
348 361 365 SOTP 50% 80,05
188 195 197 cena wynikowa 75,86
189 194 196 koszt kapitatu 9M 6,4%

8,5% 8,5% cena docelowa za 9M 80,70
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Em Biuro maklerskie

Comarch
kupuj (bez zmian)
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Comarch rozczarowat nas wynikami za 2Q'21. Na poziom
zaskoczenia wptyneto takze zaksiegowanie -6 min PLN na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz niekorzystny uktad fx.
Niemniej wielko$¢ wygenerowanych przychodéw byta
znacznie ponizej naszych oczekiwan (gtdwnie w obszarze
polskie banki i finanse) i to jest gtéwny powdd naszego

rozczarowania. Stad, korekta kursu spdtki po publikacji
wynikéw 2Q'21 jest uzasadniona. Niemniej jednak, przy
obecnych poziomach wyceny gietdowej, podtrzymujemy

pozytywne podejscie do spdétki. Podkreslamy, ze do prognoz
podchodzimy do$¢ konserwatywnie. Zaktadamy jedynie 4%

cena biezaca 236,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 267,00 PLN +13,1%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna kupuj 267,00 PLN 2021-03-30
Podstawowe dane CMRPW vs.WIG
ticker CMR PW zmiana 1M -1,3% -0,7%
ISIN PLCOMARO0012 zmiana YTD +232% -2,7%
liczba akcji (min) 81 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
MC (min PLN) 1919,5 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 1717,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -11,8%
free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wzrostu przychoddw, a poziom marzy brutto ze sprzedazy (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wyznaczamy na 28,2% (co odpowiada sredniej z ostatnich 5 lat przychody 1437 1536 1601 1690 1767
i jest 1,3 p.p. nizej R/R). Duzy potencjat do pobicia naszych EBITDA 228 272 252 254 258
estymacji widzimy w segmencie TMT (na ten moment marza EBITDA 15,9% 17,7% 15,7% 15,0% 14,6%
zaktadamy jednak stabilne obroty w 2021 r. po >10% spadku w EBIT 143 187 164 163 164
2020 r.). Nasza prognoza EBITDA to 252 miIn PLN. Comarch zysk netto 105 19 m 14 n7
jest notowany na EV/EBITDA'21i P/E'21 z wysokimi dyskontami P/E 18,3 16,2 17,3 16,9 16,4
do peer grupy, ktére wedtug nas nie sa uzasadnione. P/BV 2,0 17 16 15 14
EV/EBITDA 82 6,5 6,8 6,5 6,1
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody 1437 1536 1601 1690 1767 CF operacyjny 169 293 202 197 201
T™T 336 301 307 331 353 CFO/EBITDA 74% 108% 80% 77% 78%
finanse i bankowos¢ 191 259 287 302 34 CAPEX -45 -87 99 -103 -82
handel i ustugi 252 237 223 232 241 aktywa ogdtem 1843 1995 2124 2258 2390
przemyst i utilities 179 178 182 191 201 kapitat wiasny 971 1097 1196 1297 1402
sektor publiczny 130 154 160 167 173 diug netto -58 -162 -221 -276 -359
SME 291 332 362 384 399 diug netto/EBITDA (x) 03 0,6 09 R 14
inne 58 76 81 84 87
zysk brutto na sprzedazy 421 452 451 469 485 Analiza poréwnawcza
marza 29,3% 29,5% 282% 27,7% 27,5% P/E EV/EBITDA
koszty sprzedazy 146 143 152 164 173 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
koszty ogdlinego zarzadu 128 127 131 138 147 minimum 27,3 26,5 23,8 18,9 17,1 15,9
EBIT 143 187 164 163 164 maksimum 10,0 92,0 7.4 52 49 44
marza 10,0% 12,2% 10,2% 9,7% 9,3% mediana 22,2 17,1 15,0 1,3 10,6 10,7
zysk netto 104,8 18,7 10,8 13,8 17,1 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 1601 1690 1767 1840 1909 1976 2044 2112 2183 2254 2299 beta 1,0
EBITDA 252 254 258 264 266 269 270 270 270 268 274 wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 157%  150%  146%  143%  140%  136%  132%  12,8% 124%  19%  1,9% zdyskontowana wartos¢ FCF 1591
amortyzacja 88 91 94 97 101 104 107 1o 12 N4 16 dtug netto MSSF16 -162
EBIT 164 163 164 166 166 164 162 160 158 154 158 inne korekty 19
podatek 44 44 44 45 45 44 44 43 43 42 43 wycena DCF na akcjg (PLN) 213,20
NOPLAT 120 19 120 121 121 120 18 n7 15 3 15
CAPEX 99 103 -82 76 =77 79 -82 -84 -90 94 96 Wycena
kapitat obrotowy -9 -15 14 14 14 15 15 16 a7 18 18 (PLN) waga cena
FCF 100 92 n8 129 130 130 128 126 121 15 n7 poréwnawcza 40% 307,58
PV FCF 93 80 94 95 88 81 74 67 59 52 DCF 60% 213,20
WACC 85%  85% 8,5% 85%  85% 85%  85% 85%  85% 8,5% 8,5% cena wynikowa 250,95
dhug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OSM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 267,00
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Sygnity

kupuj (bez zmian)

mBank.pl

cena biezaca

10,00 PLN
11,70 PLN

potencjat zmiany

cena docelowa +17,0%

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Podtrzymujemy pozytywne podejscie  do  Sygnity. aktualna kupuj 1,70 PLN 2021-09-03
Wskazujemy, ze Zarzad zmienit ostatnio outlook na
przychody. Spoétka podpisata kilka waznych kontaktéw, a Podstawowe dane SGNPW  vs. WIG
backlog na 4Q20/21 jest wyzszy R/R o 7%. Stad przy ticker SGN PW zmiana 1M ~43% -3,8%
utrzymaniu wysokiej rentownosci i dyscypliny w zakresie ISIN PLCMPLDO00I6  zmiana YTD *101%  -15,8%
SG8&A, EBIT w 4Q'20/21 moze byé wyzszy R/R o >15%, co liczba akeji (min) 22,8 $redni obrét M 0.2minPLN
powinno znacznie poprawi¢ sentyment do spétki. Poziom MC (min PLN) 2276 $redni obrét 6M O1mIinPLN
naszej ceny docelowej dla waloréw Sygnity to 11,70 PLN co EV (min PLN) 282,2 EV/EBITDAT2M fwd 57 -385%
implikuje >25% potencjat wzrostu. W tym miejscu warto free float 100,0% EV/EBITDA 5V avg 9.3 dyskonto
zaznaczy¢, ze Sygnity jest wyceniane na EV/EBITDA'22 i P/E'22
rzedu 57x i 9,0x, grupa zakonczyta trudna restrukturyzacje Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wraz z refinansowaniem, ma relatywnie niskie wskazniki (min PLN) 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P
zadtuzenia. Dodatkowo, przeglad opcji strategicznych Przychody 234,6 230,0 2064 213,8 2221
oceniamy jako potencjalng szanse dla inwestoréw. EBITDA 374 53,0 59,2 45,3 456
marza EBITDA 15,9% 231% 28,7% 212% 20,5%
EBIT 29,4 369 472 33,0 33,0
Zysk netto 15,9 29,2 43,1 25,4 25,5
P/E 14,3 7.8 53 9,0 89
P/BV 35 2,4 17 1,4 12
EV/EBITDA 81 53 4.8 5,7 52
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 20/21P 21/22P 22/23P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 1819  19/20P  20/21P  21/22P  22/23P (min PLN) 1819  19/20P  20/21P  21/22P  22/23P
przychody 234,6 230,0 206,4 213,8 2221 CF operacyjny 18,9 52,0 13,6 39,2 39,7
Ccocs 164,3 160,0 141,6 147,5 154,6 CFO/EBITDA 51% 98% 23% 87% 87%
ZBNS 70,3 69,9 64,8 66,3 67,5 CAPEX B R 1,7 3,9 53 6,3
marza 30,0% 30,4% 31,4% 31,0% 30,4% aktywa ogétem 272,9 296,4 283,6 302,6 329,7
| sprzedazy i mark. 7,4 8,7 7,6 7,9 82 kapitat wiasny 65,8 94,3 137,4 162,8 1883
. ogélnego zarzadu 26,1 24,7 24,7 25,4 263 dtug netto 74,3 54,0 54,6 32,7 n3
poz. dziat. operacyjna -7.4 0,3 14,7 0,0 0,0 dtug netto/EBITDA (x) 2,0 1,0 0,9 0,7 0,72
EBIT 29,4 36,9 47,2 33,0 33,0
marza 12,5% 16,0% 22,9% 15,4% 14,9% Analiza poréwnawcza
amortyzacja 8,0 16,2 12,0 123 12,6 /3 EV/EBITDA
EBITDA 37,4 53,0 59,2 453 45,6 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
dziat. Finansowa 106 7,1 29 31 3,0 minimum 1,6 91 7,7 5.4 51 49
zysk brutto 18,7 29,8 50,1 29,9 30,0 maksimum 32,8 29,5 26,4 19,2 17,9 16,3
podatek 02 2,0 7,0 45 -45 mediana 20,8 19,5 17,6 13,8 12,9 11,6
zysk netto 15,9 29,2 43,1 25,4 25,5 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20/21P  21/22P 22/23P 23/24P 24[25P 25/26P 26/27P 27/28P 28/29P 29/30P I (mnplyy |
przychody 206 214 222 231 239 248 257 266 275 285 285 beta 1,0
EBITDA 59 45 46 46 46 46 47 47 49 50 50 wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 287%  212% 205% 199% 193% 187% 182% 17,8% 177% 176%  17,6% zdyskontowana wartos¢ FCF 133
amortyzacja 1 3 4 4 4 5 5 6 8 10 10 skor. diug netto 39
EBIT 47 33 33 33 33 33 32 32 32 31 3 inne korekty 3
podatek 1 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 wycena DCF na akcje (PLN) 9,60
NOPLAT 6 27 27 27 27 26 26 26 26 25 25
CAPEX -4 5 -6 -8 -8 9 -9 9 -10 10 -10 Wycena
kapitat obrotowy -1 2 -1 2 2 2 2 3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
FCF 4 23 23 21 21 20 20 21 21 22 22 poréwnawcza 15% 1896
PV FCF 4 21 19 16 15 13 12 n il 10 DCF 85% 9,60
WACC 7,6%  79%  83%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 11,00
dhug netto / EV 19,7%  12,8% 4,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 1,70
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Em Biuro maklerskie

Gaming
CD Projekt

kupuj (bez zmian)

Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09

W najblizszym czasie CD Projekt caly czas znajdowac sie
bedzie pod presjg podazowa zwigzana z wygasnieciem pod
koniec wrzesnia lock-upu na akcje przydzielone w ramach
programu motywacyjnego (4,5 min szt.). Co prawda, Zarzad
posiadajacy ok. 75% z nich zapowiedziat, ze nie bedzie
sprzedawat, jednakze nadal ok. 11 min akcji trafito do
pozostatych pracownikéw i naszym zdaniem znajdzie sie w
obrocie. Z drugiej strony, pozytywnie na sentyment wokot
spotki wpltywaé bedzie kampania marketingowa drugiego

piotr.poniatowski@mbank.pl

cena biezaca 19314 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 238,00 PLN +232%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna kupuj 238,00 PLN 2021-09-07
Podstawowe dane CDRPW vs.WIG
ticker CDR PW zmiana 1M +2,7% +3,3%
ISIN PLOPTTCOO0OT1 zmiana YTD -28,4% -54,3%
liczba akcji (min) 100,7 Sredni obrot 1M 77,1 min PLN
MC (min PLN) 19 456,7 Sredni obrét 6M 94,6 min PLN
EV (mIn PLN) 18 418,4 EV/EBITDA 12M fwd 21,4 -12,1%
free float 65,1% EV/EBITDA 5Y avg 24,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

sezonu serialu WiedZzmin. Netflix niedawno opublikowat nowe (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
materiaty wideo, a takze zapowiedzi dotyczace 3. sezonu przychody 521 2139 1164 1358 1241
(potwierdzenie, ze bedzie tworzony) oraz zupetnie nowych EBITDA 218 1425 563 808 688
produkcji  (drugi film anime, zupetnie nowy serial z marza EBITDA £41,8% 66,6% 48,4% 59,5% 55,5%
uniwersum  skierowany do  miodszej publicznosci). EBIT 180 1157 451 668 577
Oczekujemy, ze w niedtugim czasie powinna réwniez zysk netto 175 1154 397 618 542
wystartowac kampania marketingowa wokét Wiedzmina 3 na P/E - 16,8 49,0 315 359
konsole nowej generacji. Naszym bazowym zatozeniem jest, P/BV 16,8 89 93 7.2 6,6
ze zaréwno WiedZzmin 3 jak i CP2077 na konsole nowej EV/EBITDA 83,0 13,1 32,7 22,1 25,6
generacji beda mialy premiery w grudniu tego roku. DPS 1,05 0,00 5,00 0,00 3,07
Zaktadamy, ze nowa wersja CP2077 bedzie miata pozytywny DYield 0,5% 0,0% 2,6% 0,0% 1,6%
odbidr spotecznosci graczy, co poprawi sentyment wokot Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
studia. Nasze zatozenia odnosnie liczby sprzedanych kopii gier przychody 0,0% 0,0% 0,0%
moga okaza¢ sie ambitne, jednak wskazujemy, ze EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
jednoczesnie mamy zatozona relatywnie niska srednig cene zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy. Nie zmieniamy naszego pozytywnego Wiedzmin 3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
postrzegania spotki. Cyberpunk 2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Zatozenia i Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2021P  2022P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
prod. Gier (S) 369 1896 934 1086 917 Wiedzmin 3 () 358 497 257 128 n3
prod. Gier (EBIT) 177 1131 447 652 547 Gwint (S) 19 32 34 45 41
prod. Gier (marza) 47,9% 59,7% 47,8% 60,1% 59,7% Cyberpunk 2077 (S) o 1558 601 881 736
GOG.com (S) 162,3 3437 237,6 271,5 323,8 produkcja w toku 386 407 368 402 408
GOG.com (EBIT) 3,6 26,2 4,7 15,3 30,0 srodki pienigzne 49 563 988 1559 1788
GOG.com (marza) 2.2% 7,6% 2,0% 5,6% 9,3% dhug netto -461 563 21020 41590 11820
przeptywy oper. 217 698 1243 734 636 dtug netto/EBITDA (x) 2,1 0,4 1,8 2,0 2,6
amortyzacja 8 14 19 20 21
kapitat obrotowy 128 -1001 946 1 7 Analiza poré6wnawcza
przeptywy inw. -176 175 -391 177 21 P/E EV/EBITDA
CAPEX 92 19 28 22 25 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
naktady na produkcje -165 -203 -144 -155 -96 minimum 21,5 191 10,0 6,0 7,0 58
FCF -180 192 1292 569 532 maksimum 59,5 81,9 24,0 38,8 37,2 15,0
FCF/EBITDA 230% 70% 77% 56% 8% mediana 26,4 22,6 19,5 16,9 15,1 12,4
CFO/EBITDA 221% 91% 92% 95% 99% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
Wiedzmin 3 (tys.) 5585 3060 3038 1332 1058 371 0 0 0 0 beta 1,0
CP2077 (tys.) 7500 8625 6900 5520 3698 2478 1660 830 0 0 wzrost FCF po prognozie 3,0%
kolejne gry AAA (tys.) 0 0 0 0 0O 20000 10000 28000 15850 14620 zdyskontowana wartos¢ FCF 13358
przychody 1164 1358 1241 969 606 4N7 2297 5111 2803 2286 2354 diug netto 1020
EBITDA 563 808 688 491 226 3102 1507 3816 1879 1497 1542 inne korekty o
marza EBITDA 48,4%  59,5% 555% 50,7% 373% 753% 656% 747% 67,0% 655% 655% wycena DCF na akcjg (PLN) 223,70
EBIT 451 668 577 343 95 2860 1389 3515 1701 1318 1358
podatek 45 51 42 25 6 201 100 250 123 95 98 Wycena
CAPEX 172 77 21 206 223 -304 165 201 28 29 29 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 946 - 7 16 21 -203 105 -162 133 30 30 poréwnawcza 0% 115,28
FCF 1292 569 532 275 18 2395 1347 3203 1861 1403 1704 DCF 100% 223,70
PV FCF 1259 ) 441 210 13 1552 805 1763 944 656 - cena wynikowa 223,70
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu OSM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 238,00
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Ten Squa re Games Cena biezaca 480,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 612,00 PLN +27,5%
Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09 piotr.poniatowski@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe FEvdenE
W najblizszym czasie kluczowym wsparciem dla notowan Ten aktualna akumuluj 612,00 PLN 2021-09-07
Square Games jest przeglad opcji strategicznych, w ktérym
spdtka sie znajduje. Jego rozstrzygniecia oczekujemy do Podstawowe dane TENPW  vs. WIG
konca tego roku. Wstepne dane sprzedazowe za 3Q'21 (158,9 ticker TEN PW zmiana 1M -1,9% -11,4%
min PLN) sg okoto 10% ponizej naszej prognozy (gtéwna ISIN PLTSQGMO0016  zmiana YTD 3% -372%
réznica to brak wzrostu w Hunting Clash, ktérego liczba akeji (min) 7,3 $redni obrét M 7.2 minPLN
oczekiwaliémy g/q). Istotne beda dane szczegdtowe odnoénie MC (min PLN) 34883 sredni obrot 6M 84minPLN
liczby graczy i poszczegdlnych gier. Ten Square Games EV (min PLN) 33633 EV/EBITDA12M fwd 13,0 1%
posiada 2 dobrze monetyzujace sie gry (Fishing Clash i free float 58,4% EV/EBITDA 5Y avg 13,1 _dyskonto
Hunting Clash), a w catej Grupie aktualnie na etapie
produkcyjnym znajduje sie az 6 gier, ktérych hard launch Prognozy Biura maklerskiego mBanku
miatby sie odby¢ w latach 2022-23. Uwazamy, ze Ten Square (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Games jest w stanie w ditugim terminie powiela¢ sukces przychody 2411 5782 708, 803,4 874,
swoich FC/HC i tworzy¢ nowe zyskowne gry. Dodatkowo EBITDA 85,7 1749 198,4 267,6 272,9
wsparciem dla wynikéw 2021 r. bedzie konsolidowane wioskie marza EBITDA 35,6% 302% 28,0% 333% 312%
studio Rortos, ktére powinno co najmniej powtdrzy¢ wyniki EBIT 84,6 1718 1951 264,7 269,8
zesztoroczne. Nie zmieniamy naszego pozytywnego zysk netto 76,4 151,6 176,5 2382 242,8
postrzegania spotki. P/E 45,5 23,0 19,8 14,6 14,4
P/BV 37,7 14,7 1,9 88 7,5
EV/EBITDA 39,7 18,6 17,0 12,3 1,9
DPS 3,77 3,77 10,00 18,21 24,58
DYield 0,8% 0,8% 2,1% 3,8% 51%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
Sprzedaz 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz (Fishing Clash) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz (Hunting Clash) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Wskazniki
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Fishing Clash (sprzedaz) 207 562 494 480 422 koszty marketingu 65 165 188 191 230
FC Chiny (sprzedaz) 0 o] 0 43 60 narzut na sprzedaz 26,8% 28,5% 26,6% 23,7% 26,3%
Hunting Clash (sprzedaz) 0 16 156 220 186 pozostate koszty sprzedazy 72 179 231 263 286
pozostate gry (sprzedaz) 35 o] 59 60 206 narzut na sprzedaz 30,1% 30,9% 32,6% 32,7% 32,7%
MBNS 95,3% 95,6% 93,8% 94,5% 95,0% srodki pieniezne 75 237 125 195 234
przeptywy oper. 66 194 182 214 231 dtug netto -75 -237 -125 -195 -234
amortyzacja 1 2 3 3 3 dtug netto/EBITDA (x) -0,9 1,4 -0,6 -0,7 -0,9
kapitat obrotowy 12 30 210 n -7
przeptywy inw. -4 -5 -221 12 13 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 3 -4 4 12 a3 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 27 28 73 132 179 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
dywidenda/buyback -27 -27 -73 -132 -179 minimum 15,7 12,8 10,4 5,6 41 2,9
FCF 62 121 154 218 226 maksimum 35,4 57,3 38,6 32,2 28,4 23,5
FCF/EBITDA 73% 69% 76% 81% 83% mediana 21,7 18,6 16,8 13,4 11,1 10,1
CFO/EBITDA 77% 111% 90% 80% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
Fishing Clash 494 523 482 438 371 325 285 250 219 192 beta 1,0
Hunting Clash 156 220 186 132 103 86 73 61 51 43 wzrost FCF po prognozie 3,0%
pozostate gry 59 60 206 437 555 575 588 718 880 1009 zdyskontowana wartos¢ FCF 4439
przychody 708 803 874 1007 1029 986 945 1029 1150 1244 1281 diug netto 237
EBITDA 202 268 273 334 344 325 303 328 366 396 408 inne korekty o
marza EBITDA 286% 333%  312%  331% 335% 32,9% 32,0% 319% 318% 31,8%  31,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 643,36
EBIT 195 265 270 331 341 321 299 324 362 392 404
podatek 19 26 27 33 34 32 30 32 36 39 40 Wycena
CAPEX 4 12 a3 15 5 15 14 5 a7 19 19 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -10 -1 -7 -8 1 3 2 -5 -7 -6 -6 poréwnawcza 50% 507,50
FCF 154 218 226 278 293 280 261 275 305 332 343 DCF 50% 643,40
PV FCF 150 196 187 212 206 182 156 151 155 155 - cena wynikowa 575,45
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu OSM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 612,00
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Przemyst

Prognozowana zmiana sprzedazy w 2021r. Prognozowana zmiana EBITDA w 2021r.
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Cognor
kupuj (podwyzszona)
+48 22 438 24 03

Jakub Szkopek Jjakub.szkopek@mbank.pl

mBank.pl

potencjat zmiany

+28,5%

cena biezaca

393 PLN

cena docelowa 5,05 PLN

rekomendacja cenadocelowa data wydania

Obecnie w Polsce od kilku tygodni ma miejsce korekta cen nowa kupuj 5,05 PLN 2021-10-07
stali, ktéra jednak w mniejszym stopniu dotyka prety poprzednia akumulyj 5,05 PLN 2021-08-31
zebrowane (~4000 PLN/t). Przy lekko spadajacych cenach Podstawowe dane COGPW _ vs.WIG
ztomu (obecnie ~1700 PLN/t) marze na produkcji preta ticker COGPW zmiana 1M 5.3% -4,8%
zebrowanego utrzymuja sie na blisko rekordowych pozioméw ISIN PLCNTSLOOOI4  zmiana YTD F1456%  +119,7%
(~2200 PLN/t). Biorac pod uwage, ze w biezacym roku Zarzad liczba akeji (min) ~ 175,0 sredni obrGt 1M 15 min PLN
zdecydowat sie na przesuniecie przestoju modernizacyjnego MC (min PLN) 687,6 $redni obrot 6M 22minPLN
Ferrostalu na styczen, to przed Cognorem kolejny udany EV (min PLN) 7755 EV/EBITDAT2M fwd 31 74%
kwartat z EBITDA ponad 100 min PLN. Naszym zdaniem free float 21,6% EV/EBITDA 5V avg 3,7 _dyskonto
biorgc pod uwage oczekiwane niskie zadtuzenie na koniec
roku (0,2xEBITDA21) Zarzad moze rekomendowal wyptate Prognozy Biura maklerskiego mBanku
nawet 50% wyniku netto za 2021 rok, co implikuje DPS na (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
poziomie 0,70 PLN/akcja oraz Dyield powyzej 15% w 2022 roku. przychody 1902 1733 2632 2372 2002
Warto zauwazy¢ rowniez, ze Cognor korzystnie zabezpieczyt EBITDA skor. 93 92 354 203 174
ceny energii na lata 2022-2023 ten okres (ponizej 240 PLN/ marza EBITDA 49% 5,3% 13,4% 8,5% 8,7%
mwh). Podwyzszamy nasza rekomendacje do kupuj EBIT skor. “7 4 303 153 125
(wczeéniej akumuluj) oraz nie zmieniamy naszej ceny zysk netto skor. 1 10 236 15 93
docelowej (5,05 PLN/akcja). P/E skor. 613 68,2 2,9 6,0 7.4
P/BV 2,7 24 14 14 13
EV/EBITDA skor. 10,0 95 22 36 41
DPS 0,21 0,00 015 0,70 0,46
Dvield 52% 0,0% 3,7% 17,7% 1,7%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
ceny produktéw 0,0% 0,0% 0,0%
ceny ztomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
wol. Ferrostal (tys. ton) 424 424 427 428 429 aktywa 1052 1031 1259 1232 1167
wol. HSJ (tys. ton) 237 238 247 252 257 aktywa trwate 487 515 496 492 484
wol. Ztomrex (tys. ton) 142 137 144 147 150 kapitat wiasny 259 288 505 498 51
spread Ferrostal (PLN/t) 1127 1022 1449 1231 1223 udziat mniejszosci 259 288 505 498 5N
spread HSJ (PLN/t) 1508 1265 1646 1435 1427 dtug netto 226 164 69 29 2
przeptywy oper. 142 206 184 224 164 dhtug netto/EBITDA (x) 224% 144% 19% 15% 1%
amortyzacja 46 48 50 50 48 dtug netto/kap. wk. (X) 87% 57% 14% 6% 0%
kapitat obrotowy 61 98 -129 49 13
przeptywy inw. -56 -57 -50 -50 -39 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 56 57 50 50 39 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -84 127 -103 135 93 21P 22P 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -36 (0] -26 -122 -80 minimum 2,2 3,4 4,9 1,4 1,0 1,0
FCF 102 157 124 175 126 maksimum 22,1 589 26,5 29,0 12,5 9,7
FCF/EBITDA 101% 138% 34% 86% 72% mediana 5,8 8,1 89 43 44 47
CFO/EBITDA 141% 180% 51% 110% 95% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23Pp 24P 25p 26P 27P 28p 29P 30P + (min PLN)
wolumen sprzedazy 674 680 687 694 700 707 704 703 699 699 699 beta 12
ceny produktéw 2989 2665 2253 2172 2173 2175 2180 2186 2188 2188 2188 wzrost FCF po prognozie 2%
ceny ztomu 1753 1692 1188 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 zdyskontowana wartos¢ FCF 652,9
przychody 2632 2372 2002 1946 1964 1982 1984 1987 1985 1988 1992 diug netto 164,0
EBITDA 361 203 174 8 122 128 129 130 133 130 126 inne korekty 19,3
marza EBITDA 13,7% 8,5% 87% 6,1% 6,2% 6,4% 6,5% 6,5% 6,7% 6,5% 6,3% wycena DCF na akcje (PLN) 4,78
EBIT 310 153 125 71 75 81 82 83 87 8l 78
podatek 57 27 22 1 12 13 13 14 14 13 12 Wycena
CAPEX -50 50 -39 -40 42 -43 -46 -46 -46 -46 -48 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -129 49 13 2 1 1 0 0 0 0 0 poréwnawcza 50% 4,65
FCF 124 175 126 69 67 7 69 70 73 7 67 DCF 50% 478
PV FCF 120 155 101 51 45 43 38 36 34 30 cena wynikowa 47
WACC 93%  95%  97%  96%  97%  97%  97%  97%  97%  97%  97% koszt kapitatu 9M 7,2%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 5,05
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Famur cena biezaca 3,03 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) cena docelowa 4,01 PLN +323%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Rekordowe od ponad 10 lat ceny wegla energetycznego i nowa kupuj 4,01PLN 2021-10-07
koksujgcego to naszym zdaniem szansa na odbudowe poprzednia kupuj 3,01 PLN 2021-09-07
portfela zaméwien Grupy Famur na przetomie 2021/22 roku. Podstawowe dane FMFPW _ vs. WIG
W efekcie zaktadamy, ze segment underground w 2022 roku ticker FMF PW zmiana M *17.0% - +17,5%
zanotuje ponad 40% r/r wzrost przychodéw ze sprzedazy, a ISIN PLFAMURO0012  zmiana YTD *347%  +8,8%
wyzsze zalozone ceny przetoza sie na poprawe marzy do liczba akeji (min) 5748 sredni obrGt 1M 49minPLN
ponad 30%. Dodatkowo w 2022 roku zaktadamy pierwsza MC (min PLN) 17415 $redni obrot 6M 1.8 minPLN
sprzedaz farm fotowoltaicznych (zakltadamy 80MW), co EV (min PLN) 13232 EV/EBITDA12M fwd 39 -27.0%
przetozy sie na dodatkowy przychéd w wysokoéci ~340 m PLN free float 52,3% EV/EBITDA 5V avg 5,4 dyskonto
oraz pozytywna kontrybucje do EBITDA na poziomie ~35 min
PLN. W efekcie Grupa Famur notowana jest na wskaznikach Prognozy Biura maklerskiego mBanku
~4XEV/EBITDA na lata 2022 i 2023. Spdtka naszym zdaniem w (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
tym okresie wcigz utrzymywacé bedzie nadwyzki gotdwki na przychody 2165 1139 983 1677 1976
bilansie w kwocie okoto 230-270 min PLN (ponad 0,40 PLN na EBITDA 451 416 303 400 455
akcje). Naszym zdaniem perspektywa dynamicznej poprawy marza EBITDA 20,8% 36,5% 30,8% 23,8% 23,0%
wynikéw w 2022 i 2023 roku przy niskiej waluacji i duzej ilosci EBIT 269 239 153 267 326
Srodkow pienieznych na bilansie moze przetozy¢ sie na dalszy zysk netto 245 185 N4 181 218
wzrost kursu akcji. Podwyzszamy po raz kolejny prognozy i P/E 7. 94 15,2 9.6 8,0
wycene Grupy Famur do 4,01 PLN/akcja (wczesniej 3,01 PLN) P/BV 1 10 10 09 08
oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj. EV/EBITDA 42 31 bk 3.7 3.4
DPS 0,53 0,00 0,00 0,00 022
Dvield 17,5% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2022P
przychody 0,0% +9,2% +11,8%
EBITDA 0,0% +10,7% +15,4%
zysk netto -0,0% +21,0% +29,1%
obroty Underground 0,0% +13,6% +17,8%
marza Underground 0,0% 0,0% +2,4%
dtug netto 0,0% -20,4% -31,5%
DPS #DZIEL/O!  #DZIEL/O! +41,1%
Wyniki i przeplywy operacyjne 0,4336 Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
obroty Underground 1621 969 828 1187 1379 aktywa 2975 2492 2568 2768 2848
marza Underground 33,3% 34,0% 28,8% 30,4% 30,9% aktywa trwate 936 774 754 733 722
przychody elektryka 65 54 49 48 47 goodwill 162 162 162 162 162
przych. Famur Solar 0 0 o] 340 450 kapitat witasny 1557 1710 1824 2 005 2 097
przeptywy oper. 504 640 106 4 210 udziat mniejszosci -46 -28 -28 0 41
przeptywy oper. 182 177 149 132 128 dtug netto 220 -420 -390 -273 -236
amortyzacja 66 321 164 346 181 diug netto/EBITDA (x) 0,5 1,0 1,3 0,7 0,5
kapitat obrotowy -15 -105 -123 -112 N4
przeptywy inw. 38 146 123 n2 n4 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 185 238 12 -109 233 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 184 272 o -100 -100 21P 22P 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -305 (0] 6] (0] -127 minimum 18,0 14,0 n5 10,6 81 7,0
FCF 415 528 Ry -108 98 maksimum 34 27,6 257 18,9 16,3 15,1
FCF/EBITDA 92% 127% 4% 27% 22% mediana 21,9 15,5 14,0 1,3 9,3 8,38
CFO/EBITDA 112% 154% 35% 1% 46% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 983 1677 1976 1905 1867 18306 17973 1767 1738 1713 17N beta 12
zmiana (r/r) -14% 71% 18% -4% 2% 2% 2% 2% 2% -1% 0% wzrost FCF po prognozie 0%
EBITDA 303 400 455 397 358 330 315 302 289 275 270 zdyskontowana wartos¢ FCF 837,9
marza EBITDA 308% 23,8% 230% 208% 192% 180% 175%  171%  166%  161%  158% diug netto -420,0
amortyzacja 149 132 128 130 131 131 132 134 135 135 131 inne korekty 492
EBIT 153 267 326 266 227 198 183 168 153 141 139 wycena DCF na akcjg (PLN) 3,10
podatek 27 49 61 50 43 38 35 32 30 27 27
NOPAT 127 218 266 217 184 161 148 136 124 n3 n2 Wycena
CAPEX 123 RIP) 4 17 119 21 124 126 129 131 31 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -164 -346 181 85 36 34 32 31 29 41 1 poréwnawcza 50% 4,40
FCF Rl 108 98 315 231 204 189 174 159 157 n3 DCF 50% 3,10
PV FCF Rl 97 80 236 159 128 108 a1 76 68 cena wynikowa 3,75
WACC 95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95% koszt kapitatu 9M 7,0%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 4,01

54 I


tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl

Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl

Wstepne szacunki zarzadu za 3Q'21 okazaty sie lepsze od
naszych prognoz dzieki zdecydowanie wyzszym rezultatom w
Segmencie Wyrobdéw Wyciskanych. Niestety praktycznie cata
skala poprawy r/r wynikéw przypada gtownie na ten segment,
co moze oznacza¢ wyzszg erozje marzy w Systemach
Aluminiowych i Opakowaniach Gietkich niz zaktadaliSmy.
Wstepne wyniki moga wskazywaé, ze nasze i Zarzadu
catoroczne prognozy zostang przekroczone. Wyzwaniem dla
Grupy Kety w przysztym roku sg oczekiwane wyzsze koszty
ptac 37 mIn PLN oraz energii elektrycznej 18 min PLN.
Ryzykiem jest réwniez erozja marzy w opakowaniach oraz
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cena biezaca 628,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 599,16 PLN -4,6%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna trzymaj 599,16 PLN 2021-07-06
Podstawowe dane KTYPW  vs.WIG
ticker KTY PW zmiana 1M -6,5% -6,0%
ISIN PLKETYOOOO11 zmiana YTD +31,3% +5,5%
liczba akcji (min) 9,6 Sredni obrét 1M 6,1 min PLN
MC (min PLN) 6 017,4 Sredni obrét 6M 5,0min PLN
EV (mIn PLN) 6678,6 EV/EBITDA 12M fwd 8,7 -3,5%
free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

spadek rentownosci segmentu systemoéw ze wzgledu na (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
dynamiczny wzrost cen aluminium. Nie zmieniamy naszej przychody 3204 3533 3923 4121 4264
rekomendacji trzymaj dla Gupy Kety oraz ceny docelowej EBITDA 523 672 797 721 739
(599,16 PLN/a kcja). marza EBITDA 16,3% 19,0% 20,3% 17,5% 17,3%
EBIT 385 526 642 560 568
zysk netto 295 430 508 440 446
P/E 20,3 14,0 1,8 13,7 13,5
P/BV 41 3,8 3,6 3,7 3,6
EV/EBITDA 12,8 9,8 8,4 9,4 9,2
DPS 23,99 3513 44,57 50,38 43,66
DYield 3,8% 5,6% 7,1% 8,0% 7,0%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA SOG 148 233 297 216 214 aktywa 2779 2889 3123 3150 3239
EBITDA SWW 152 163 221 219 229 aktywa trwate 1680 1672 1773 1816 1851
EBITDA SSA 237 279 296 304 314 kapitat wtasny 1477 1586 1667 1625 1652
EBITDA pozostate 4 -6 a7 7 a7 udziat mniejszosci 1 1 1 1 2
EBITDA/uzyte aluminium 6 6 7 6 6 dtug netto 703 562 660 780 814
przeptywy oper. 563 637 543 579 602 dhug netto/EBITDA (x) 13 0,8 08 1 11
amortyzacja 138 147 155 161 171 dug netto/kap. wk. (x) 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
kapitat obrotowy 86 7 -79 -35 27
przeptywy inw. 244 144 -200 -200 -200 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 244 144 200 200 200 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -316 -445 -342 -449 -386 21P 22P pxi 21P 22P pxi
dywidenda/buyback -229 -337 -427 -483 -418 minimum 3,5 32 3] 2,9 2,4 1,6
FCF 296 459 399 383 408 maksimum 37,2 20,7 19,3 12,9 1,0 10,5
FCF/EBITDA 57% 70% 50% 53% 55% mediana 15,6 10,8 9,8 6,3 6,0 5,1
CFO/EBITDA 108% 95% 68% 80% 81% waga 25% 13% 13% 25% 13% 13%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P pxi 24P 25P 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
aluminium (USD/t) 2300 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 beta 1,0
prem. prod. (USD/t) 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 wzrost FCF po prognozie 2,0%
uzyte alum. (tys. t) 13 18 123 128 130 132 132 132 132 132 132 zdyskontowana wartos¢ FCF 2998
przychody 3923 4121 4264 4409 4505 4589 4637 4687 4737 4790 4790 dtug netto 898
EBITDA 797 721 739 757 768 778 782 787 791 797 797 inne korekty 1
marza EBITDA 203% 17,5% 173%  17,2% 170% 169%  169% 168%  167%  166%  16,6% wycena DCF na akcjg (PLN) 599,92
EBIT 642 560 568 575 577 576 574 575 581 589 589
podatek n9 103 105 106 106 106 106 106 108 109 109 Wycena
CAPEX -200 -200 -200 -200 -200 -200 204 -208 -208 -208 -208 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -79 -35 -27 27 -20 -18 13 13 13 13 -5 poréwnawcza 50% 527,29
FCF 399 383 408 424 442 453 459 459 462 467 476 DCF 50% 599,92
PV FCF 386 343 338 325 313 297 278 257 239 222 cena wynikowa 563,60
WACC 82% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 82% 8,2% 82% 8,2% koszt kapitatu OM 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 599,16
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Kernel cena biezaca 6190 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 75,85 PLN +22,5%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Wysokie ceny stonecznika w sezonie 2020/21 zachecity aktualna kupuj 75,85 PLN 2021-07-06
lokalnych rolnikéw do zwiekszenia areatu uprawy (prawie 7
min ha na sezon 2021/22 - rekord). Duzy zasiew z wysokim Podstawowe dane KER PW  vs. WIG
prawdopodobiefnstwem implikowac bedzie rekordowe zbiory ticker KER PW zmiana M +8,0% +86%
stonecznika (roéliny oleiste +20% r/r), a w efekcie mniejsza ISIN LUO327357389  zmiana YTD *266%  +07%
konkurencje o ziarno i wzrost marzy na ttoczeniu w sezonie liczba akcji (min) 84,0 $redni obrét M 67 min PLN
2021/22 (juz obecnie widaé wzrost marzy modelowej). MC (min PLN) 52015 sredni obrot 6M 68minPLN
Dodatkowo Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy oczekuje, ze w EV (min PLN) 92190 EV/EBITDA12M fwd 3.9 -
2021 roku zbiory zbdz przekroczy 75 min ton, co bedzie free float €0.1% EV/EBITDA 5Y avg - -
najwyzszym poziomem od 2019 roku. Kernel chcac skorzystac
ze sprzyjajacych wysokich cen zbdéz zabezpieczyt wiekszosé Prognozy Biura maklerskiego mBanku
ceny sprzedazy dla zbiorow w sezonie 2021/22. To implikowac (min USD) 19/20 20/21P 21/22P 22/23P  23/24P
bedzie utrzymanie wyniku EBITDA w segmencie produkgji przychody 3992 4107 5481 5544 5261
rolnej na poziomie ponad 300 min USD w 2021/22 roku. EBITDA 346 443 710 604 470
Rekordowe w historii  Spétki  wyniki  finansowe oraz marza EBITDA 8,7% 10,8% 12,9% 10,9% 8,9%
perspektywa spadku wydatkéw inwestycyjnych po 2021 roku EBIT 269 337 605 485 348
s3 naszym zdaniem gwarantem zwiekszenia strumienia zysk netto 189 18 356 309 185
dywidend do akcjonariuszy. Nie zmieniamy naszej P/E 6.9 nz2 3.7 3 7.
rekomendacji kupuj dla Kernel oraz ceny docelowej (75,85 P/BV 10 09 07 06 06
PLN/akgja). EV/EBITDA 5.8 53 33 37 4,6
DPS 025 025 0,42 1,00 1,47
Dvield 1,6% 1,6% 2,7% 6,4% 9,4%
Zmiana proghoz 20/21P 21/22P 22/23P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
marza infrastruktura (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
marza rolnictwo (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
sprzeréb slonecznika (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
wolumen rolnictwo (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
wolumen infrastruktura (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min USD) 18/19 19/20  20/21P  21/22P  22/23P (min USD) 18/19 19/20  20/21P  21/22P  22/23P
EBITDA oleje 109 152 70 158 159 aktywa 2 464 3165 3551 3788 3742
EBITDA infrastruktura 105 216 421 190 190 aktywa trwale 1207 1634 1804 1845 1849
EBITDA rolnictwo 182 134 3m 3n 163 kapitat wiasny 1351 1493 1813 2039 2100
EBITDA inne -51 -59 -83 -55 -42 udziat mniejszosci -5 1 1 1 1
EBITDA/t 13 19 29 21 16 dtug netto 691 1017 1019 892 834
przeptywy oper. 320 269 392 458 389 diug netto/EBITDA (x) 200% 230% 144% 148% 177%
amortyzacja 76 106 105 120 122 dtug netto/kap. wi. () 51% 68% 56% 44% 40%
kapitat obrotowy -173 -71 -99 -71 -3
przeptywy inw. -241 -203 273 -156 -120 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 234 173 273 156 120 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 29 224 -169 224 -261 21P 22P 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback -20 -21 -35 -84 -124 minimum 3,0 3,8 5,6 21 2,0 2,2
FCF 73 178 303 352 331 maksimum 17,0 18,2 16,8 123 4 10,4
FCF/EBITDA 21% 40% 43% 58% 71% mediana 12,5 12,9 1,8 6,8 7,7 6,7
CFO/EBITDA 93% 61% 55% 76% 83% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P +
marza olej (USD/t) 50 108 103 96 20 84 80 75 72 70 68 beta 1,0
pszenica (USD/t) 235 220 195 195 195 195 195 195 195 196 197 wzrost FCF po prognozie 2%
kukurydza (USD/t) 250 240 190 190 190 190 190 190 190 190 191 zdyskontowana warto$¢ FCF 1862,2
przychody 5481 5544 5261 5324 5391 5452 5496 5539 5582 5636 5638 dtug netto 1052,
EBITDA 710 604 470 432 430 410 400 393 385 384 382 inne korekty 15
marza EBITDA 12,9%  109% 8,9% 81% 8,0% 7,5% 7,3% 7.1% 6,9% 6,8% 6,8% wycena DCF na akcje (PLN) 54,45
EBIT 605 485 348 309 304 282 269 260 249 245 244
podatek 35 25 15 2 2 10 10 9 8 8 8 Wycena
CAPEX 273 156 120 22 125 127 130 132 135 138 138 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -99 -71 3 23 24 23 -22 -20 -20 -21 17 poréwnawcza 50% 80,46
FCF 303 352 331 274 268 249 238 232 221 217 219 DCF 50% 5445
PV FCF 350 352 286 204 173 138 15 %6 80 68 cena wynikowa 67,45
WACC 154% 156% 157% 157% 158% 158% 157% 157% 157% 157%  157% koszt kapitatu 9M 12,5%
risk-free rate 13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0% 13,0%  13,0% 13,0%  13,0%  13,0%  13,0% cena docelowa za 9M 75,85
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Mo-BRUK cena biezaca 353,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) cena docelowa 397,63 PLN +12,6%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09 piotr.poniatowski@mbank.pl aktualna akumuluj 397,63 PLN 2021-09-07
Wyniki 2Q'21 byty wyraznie wyzsze r/r oraz lepsze od naszych
prognoz. Mo-Bruk poinformowat réwniez o oddaleniu w Podstawowe dane MBR PW _ vs. WIG
catoéci kary Marszatka Wojewddztwa Dolnoslgskiego za ticker MBR PW zmiana ™M -06% -0,0%
sktadowanie odpadéw w Watbrzychu. Dodatkowo przy okazji ISIN PLMOBRKOO0I3  zmiana YTD *682%  +42,3%
prezentacji wynikéw za 2Q'21 Spétka poinformowata o nowych liczba akeji(min) 3,5 gredni obrét 1M 1,7 min PLN
przetargach ~w  zakresie  unieszkodliwiania  bomb MC (min PLN) 1240,0 $redni obrst 6M 22minPLN
ekologicznych w Polsce. Prawdopodobna wygrana Mo-Bruku EV (min PLN) 1744 EV/EBITDA12M fwd 8,7 -8,6%
poprawia perspektywy backlogu w segmencie spalania na free float - EV/EBITDA 5Y avg 9,5 dyskonto
2022 rok. Nie zmieniamy naszej rekomendacji akumuluj dla
Mo-BRU oraz ceny docelowej (397,63 PLN). Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 131 178 219 241 261
EBITDA skor. 57 100 128 136 144
marza EBITDA 43,6% 56,1% 58,4% 56,4% 552%
EBIT skor. 51 94 121 127 136
zysk netto skor. 41 76 97 103 110
P/E skor. 31,0 16,3 12,7 12,1 13
P/BV 9,5 7,6 6,6 58 51
EV/EBITDA skor. 21,9 1,9 9,2 85 7,9
DPS 4,82 13,76 20,15 22,20 23,39
DYield 1,4% 3,9% 57% 6,3% 6,6%
zmiana prognhoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wol. Spalanie 0,0% 0,0% 0,0%
wol. Stabilizacja 0,0% 0,0% 0,0%
wol. RDF 0,0% 0,0% 0,0%
ceny Spalanie 0,0% 0,0% 0,0%
ceny Stabilizacja 0,0% 0,0% 0,0%
ceny RDF 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
obroty spalanie 37 68 99 99 101 aktywa 190 209 231 252 277
obroty stabilizacja 52 60 69 85 97 aktywa trwate 134 120 19 125 120
obroty RDF 26 34 46 52 58 kapitat wiasny 132 163 189 214 242
przychody na tone 492 784 903 870 858 udziat mniejszosci 0 0 0 (o] o]
EBITDA na tone 215 439 528 491 474 dhug netto a3 -49 -66 78 104
przeptywy oper. 40 74 101 107 n4 dtug netto/EBITDA (x) 23% -47% -51% -57% 2%
amortyzacja 6 6 7 9 8 dtug netto/kap. wt. (x) -10% -30% -35% -36% -43%
kapitat obrotowy -6 -5 -10 -7 -6
przeptywy inw. -1 5 -9 17 -6 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 2 10 9 A7 -6 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 27 57 73 -80 -82 21P 22P 23P 21P 22P 23P
dywidenda/buyback -17 -48 -71 -78 -82 minimum 39 7,5 6,2 3.2 4] 43
FCF 40 87 85 88 105 maksimum 165,6 74,6 61,0 18,2 15,6 12,3
FCF/EBITDA 71% 87% 67% 65% 73% mediana 16,6 12,9 12,0 8,8 7,9 7,8
CFO/EBITDA 71% 74% 79% 78% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
ceny Spalanie 4500 4500 4500 4500 4410 4278 4149 4170 4191 4212 4233 beta 1,0
ceny Stabilizacja 490 515 535 535 530 522 514 517 519 522 524 wzrost FCF po prognozie 2%
ceny RDF 575 578 578 578 566 549 533 536 538 541 544 zdyskontowana wartos¢ FCF 6761
przychody 219 241 261 274 277 278 278 286 295 303 313 dhug netto 22,2
EBITDA 128 136 144 147 143 137 129 130 130 130 131 inne korekty -5,0
marza EBITDA 584% 56,4% 552% 537%  517%  492%  46,5%  454%  442%  429% = 41,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 382,78
EBIT 121 127 136 139 135 128 121 122 122 120 122
podatek 24 25 27 27 26 25 24 24 24 23 24 Wycena
CAPEX -9 -17 -6 -7 -8 -8 -8 -8 -9 -9 -9 (PLN) \VELE] cena
kapitat obrotowy -10 -7 -6 -5 -3 -3 -2 -4 -4 A -2 poréwnawcza 50% 365,27
FCF 85 88 105 108 106 101 95 94 94 97 96 DCF 50% 382,78
PV FCF 84 79 88 83 75 66 57 52 48 45 cena wynikowa 374,03
WACC 85%  85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 397,63
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PKP Cargo
sprzedaj (bez zmian)

+48 22 438 24 09
+48 22 438 24 03

Piotr Poniatowski
Jakub Szkopek

piotr.poniatowski@mbank.pl
jakub.szkopek@mbank.pl

Co prawda dane przewozowe raportowane co miesiac
wykazujg dodatnig dynamike r/r, to jednak zwracamy uwage,
ze jest to efekt przede wszystkim bardzo mocno obnizonej
bazy poréwnawczej roku 2020, mocno obcigzonego przez
pandemie. Przewozy nadal sa ponizej 2019 roku co wskazuje
na stabe wyniki (wysoka strona kosztéw statych). Grupa pod
koniec sierpnia podpisata porozumienie ze zwigzkami
zawodowymi odnosnie podwyzki wynagrodzen, ktérego
koszty obcigza wyniki przede wszystkim 3Q"21 (dodatkowe 21,4
mIn PLN). Mocna pozycja zwigzkdéw zawodowych bedzie

cena biezaca 18,58 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 16,21 PLN -12,8%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna sprzedaj 16,21 PLN 2021-04-09
Podstawowe dane PKP PW  vs.WIG
ticker PKP PW zmiana 1M -3,7% -3,2%
ISIN PLPKPCROOO1 zmiana YTD +35,6% +9,7%
liczba akcji (min) 448 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
MC (min PLN) 8321 Sredni obrét 6M 2,2 min PLN
EV (mIn PLN) 3205,0 EV/EBITDA 12M fwd 0,0 -100,0%
free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

naszym zdaniem jeszcze przez dtugi czas cigzyta na finansach (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Grupy i przektadata sie na rosnace koszty wynagrodzen. przychody 4782 4076 4362 4694 4946
Dodatkowo, po stronie kosztowej Grupa bedzie tez znaczaco EBITDA skor. 830 460 722 821 862
odczuwata wysokie ceny paliw, a w przysztym roku podwyzke marza EBITDA 17,4% 3% 16,5% 17,5% 17,4%
cen energii elektrycznej. Dopiero zaadresowanie tych EBIT skor. 4 =307 57 40 e
problemow (wysokie koszty wynagrodzen, powolne wzrosty zysk netto skor. 6 345 -109 26 31
przewozdéw) mogtoby naszym zdaniem zmienic¢ sentyment do P/E skor. 146,0 - - - 26,6
spdtki. Rosngca baza kosztowa, jedynie powolne wzrosty P/BV 02 03 03 03 03
danych przewozowych, wysoki poziom zadtuzenia, a takze EV/EBITDA skor. 3.5 6,8 b 3.9 34
wysokie potrzeby i naktady inwestycyjne powoduja, ze nie DPs 150 0,00 0,00 0,00 0,00
zmieniamy naszego negatywnego postrzegania Grupy. DYield 8,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
praca przewozowa (min tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
masa towarowa (min ton) 0,0% 0,0% 0,0%
koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeptywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
energia trakcyjna 407 377 421 458 478 aktywa 7 991 7 559 7 496 7 612 777
paliwo trakcyjne 177 16 143 159 165 aktywa trwate 6504 6397 6286 6290 6085
wynagrodzenia 1737 1638 1553 1631 1756 kapitat wtasny 3423 3144 3035 3009 3040
dostep do infrastruktury 573 517 547 599 636 udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
pozostate 1065 971 991 1027 1048 dhug netto 2072 2274 2373 2366 2092
przeptywy oper. 807 553 742 831 851 dtug netto/EBITDA (x) 2,4 39 33 2,9 2,4
amortyzacja 77 767 778 781 747 ditug netto/kap. wk. (x) 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7
kapitat obrotowy 16 17 14 17 13
przeptywy inw. -815 -655 -843 -825 -577 Analiza poréwnawcza
CAPEX 1028 -659 -850 -832 -585 P/E EV/EBITDA FCF/EV
przeptywy fin. m 146 102 50 49 2IP  22P  23P 2IP 22P  23P  17-23P
dywidenda/buyback -67 6] ] (0] (0] minimum 32 29 2,6 4,0 35 4,8 2%
FCF 197 23 -97 10 277 maksimum 4,8 326 307 17,3 15,9 15,0 2%
FCF/EBITDA 7% 1% 3% 0% 9% mediana 19,3 15,2 16,2 7,5 7,0 73 3%
CFO/EBITDA 94% 95% 103% 101% 99% waga 0% 0%  50% 17% 17% 17% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
praca przewozowa 24495 26063 27129 27370 27017 26418 26350 26958 27864 28621 28435 beta 1,0
$rednie ceny 147 149 152 154 156 159 161 163 166 168 17 wzrost FCF po prognozie 0,0%
koszt / tkm 181 179 178 179 181 184 186 188 188 190 194 wartosc¢ firmy (EV) 2957
przychody 4362 4694 4946 5060 5071 5038 5099 5286 5533 5758 5807 dtug netto 2274
EBITDA 722 821 862 883 881 878 873 898 934 962 949 inne korekty 0
marza EBITDA 165% 17,5% 17,4%  17,4%  17,4%  17,4%  170% 17,0% 169% 167%  163% wycena DCF na akcje (PLN) 15,24
EBIT 57 40 16 164 184 186 187 229 283 32 290
podatek a7 -4 14 26 31 31 32 42 56 63 58 Wycena
CAPEX -850  -832 -585 535 679 730 579  -579 558 561 564 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 14 17 13 6 1 2 3 9 13 n 2 poréwnawcza 0% 31,56
FCF 97 10 277 328 17 N4 265 286 333 349 330 DCF 100% 15,24
PV FCF 93 9 238 266 130 82 177 177 187 172 cena wynikowa 15,24
WACC 60%  58% 57% 58%  59%  60% 62%  64%  68%  76%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 16,21
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Pozbud cena biezaca 450 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) cena docelowa 524 PLN +16,4%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Po znaczacych zmianach w akcjonariacie w 2020 roku aktualna trzymaj 524 PLN 2021-09-06
Pozbud ma zosta¢ spdétka holdingowa o zdywersyfikowanej

strukturze przychodoéw. Grupa z portfelem projektéw 460 MW Podstawowe dane POZPW _ vs. WIG
opartych o odnawialne Zrédta energii zamierza rozpoczaé ticker POZPW zmiana 1M - -
dziatalnoé¢ w zakresie kompleksowego przygotowania i ISIN PLPZBDTOO0I3  zmiana YTD - -
realizacji wraz z zarzadzaniem projektéw elektrowni liczba akeji (min) 44,8 sredni obrGt 1M 0.6 min PLN
fotowoltaicznych i wiatrowych, czego skutkiem moze byé MC (min PLN) 2018 $redni obrot 6M 04minPLN
nawet 140 min PLN rocznej sprzedazy od 2024 roku. Pozbud EV (min PLN) 2519 EV/EBITDA12M fwd 65  +603%
wkrétce moze ogtosic  wspditprace z  zagranicznym free float - EV/EBITDA 5V avg 41 ___premia
podmiotem, co pozwolitoby na uzyskanie odpowiednich

referencji, technologii i dostepu do nowych produktéow. Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Spdtka w konsorcjum z Mag-Train ztozyta najlepsze oferty na (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
modernizacje taboru kolejowego dla PKP Intercity za 594 min przychody 197 194 220 338 417
PLN, z czego oczekujemy, ze pierwsza umowa (70,6 min PLN) EBITDA skor. 37 S 37 “h 53
moze zostaé podpisana we wrzeéniu, a druga w 4Q'21 (391,7 marza EBITDA 18,8% 261% 16,7% 13,1% 12,8%
min PLN). Pozbud jeszcze przez ponad 2 lata bedzie EBIT skor. 30 42 28 36 45
realizowac kontrakt GSM-R na kolei (zostato 420 min PLN do zysk netto skor. 16 25 20 23 29
zaksiegowania), po czym zamierza rozwinaé oferte P/E skor. 7.4 81 10,0 8.6 6.9
Swiadczenia ustug w zakresie realizacji inwestycji kolejowych P/BV 08 09 08 08 07
oraz budowy sieci $wiattowodowych. W przypadku segmentu EV/EBITDA skor. 5,0 54 6.8 6,5 54
stolarki otworowej Grupa zamierza skorzysta¢ z dobrej DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 013
koniunktury na rynku mieszkaniowym, co pozwolitoby na DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9%
odbudowe skali przychodéw segmentu do 100 min PLN w Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
2025 roku (z 28 min PLN w 2020 roku). Podjete inicjatywy ustugi bud. 0,0% 0,0% 0,0%
naszym zdaniem daja szanse na co najmniej podwojenie skali OZE 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy w perspektywie najblizszych 5-ciu lat i wyraznego przem. kolej. 0,0% 0,0% 0,0%
wzrostu wynikéw finansowych. Nie zmieniamy naszej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji trzymaj dla Pozbud oraz ceny docelowej (524 zysk netto 0.0% 0.0% 0.0%
PLN/akcja). DPS 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 202IP  2022P  2023P
deweloperka 29 7 5 o 0 aktywa 360 524 521 557 584
ustugi bud. 110 159 170 190 180 aktywa trwate 168 208 205 204 201

GSMR 26 83 150 170 150 kapitat wiasny 151 222 242 265 289

OZE 0 0 0 64 90 udziat mniejszosci 0 0 0 3 6
przem. kolej. 0 0 0 24 72 dtug netto 65 69 50 84 78
przeptywy oper. 6 33 27 -22 21 diug netto/EBITDA (x) 174% 137% 136% 190% 146%
amortyzacja 7 8 8 8 8 dtug netto/kap. wk. (X) 43% 31% 21% 32% 27%
kapitat obrotowy -26 -16 -5 -60 24

przeptywy inw. -7 A -5 -8 -5 Analiza poré6wnawcza

CAPEX 3 1 5 -8 5 P/E EV/EBITDA

przeptywy fin. 20 -8 24 7 10 21P 22p 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback 0] (0] 6] (0] -6 minimum 4,0 7,8 6,1 2,9 33 31
FCF 8 34 32 -14 26 maksimum 22,4 14,9 13,4 9,3 9,8 9,4
FCF/EBITDA 23% 67% 87% 33% 48% mediana 10,6 10,4 10,7 6,7 6,0 5,4
CFO/EBITDA 15% 65% 74% 51% 39% waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
ustugi bud. 110 159 170 190 180 100 100 100 100 100 100 beta 13
OZE 0] (0] (0] 64 90 138 184 184 184 184 184 wzrost FCF po prognozie 2%
przem. kolej. 0 0 0 24 72 89 60 60 60 60 60 zdyskontowana wartos¢ FCF 301,7
przychody 220 338 417 47 444 446 448 450 452 454 457 diug netto 69,2
EBITDA 37 44 53 48 52 52 52 52 52 52 51 inne korekty 0,0
marza EBITDA 16,7%  131%  12,8%  1M4%  1,6%  16% 1,6% 1N6% 1,6%  15% 1,1% wycena DCF na akcje (PLN) 5,19
EBIT 28 36 45 39 44 44 44 45 45 45 46

podatek 5 6 8 7 8 8 8 8 8 9 8 Wycena

CAPEX -5 -8 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -5 -60 24 34 -34 o] 0 0 0 0 o] poréwnawcza 50% 457
FCF 22 30 16 2 4 39 39 39 39 39 37 DCF 50% 5,19
PV FCF 21 27 13 1 3 25 22 20 18 16 cena wynikowa 4,88
WACC 91%  87%  88%  87%  86%  89%  92%  95%  99% 100%  100% koszt kapitatu 9M 7,4%
risk-free rate 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% cena docelowa za 9M 5,24
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Em Biuro maklerskie

Sta|produkt cena biezaca 293,00 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) cena docelowa 299,44 PLN +2,2%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Rosnace koszty energii elektrycznej, gazu ziemnego, wegla nowa trzymaj 299,44 PLN 2021-10-07
koksujagcego i energetycznego oraz certyfikatow CO2, to co poprzednia trzymaj 403,06 PLN 2021-06-02
najmniej 110 min PLN dodatkowych kosztéw dla Grupy Podstawowe dane STP PW  vs. WIG
Stalprodukt w 2022 roku. Dodatkowo w IH21 Grupa ticker STPPW zmiana 1M -7.0% -65%
zakonczyta flotacje urobku z kopalni Olkusz Pomorzany i od ISIN PLSTLPDOOOI7  zmiana YTD 05%  -26,4%
3Q'21 segment cynku bedzie gtownie kojarzony z hutg oraz liczba akeji(min) 56 $redni obrét M 21minPLN
recyklingiem (brak integracji pionowej). Dodatkowo marze MC (min PLN) 16350 $redni obrot 6M 1.2minPLN
hutnicze wcigz pozostaja pod presja. W segmencie blach EV (min PLN) 1189,0 EV/EBITDA12M fwd 3.4 -3.2%
transformatorowych oraz profili Grupa nie skorzysta juz w free float - EV/EBITDA 5V avg 3,5 dyskonto
2H'21 z efektu FIFO zwigzanego z wyceng zapasow (ceny stali
petzajaco spadaja od VI'21). Obnizamy nasze prognozy na 2022 Prognozy Biura maklerskiego mBanku
i 2023 rok oraz wycene do 299,44 PLN akcja (wczesdniej 403,06 (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
PLN). Perspektywa spadku wynikéw w 2022 roku naszym przychody 3816 3321 4601 4175 3836
zdaniemm  bedzie cigzyta nad kursem  Stalprodukt. EBITDA 37 363 505 350 336
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. marza EBITDA 9,7% 10,9% 1,0% 8,4% 8,8%
EBIT 204 196 345 189 181
zysk netto 142 173 255 136 130
P/E 5 9,5 64 12,0 12,5
P/BV 06 06 05 05 05
EV/EBITDA 43 39 2,4 32 2.8
DPS 637 0,00 6,00 13,70 14,62
DYield 2,2% 0,0% 2,0% 47% 5,0%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA (skor.) +1,4% 14,5% 17,7%
zysk netto (skor.) +2,1% -25,0% -29,7%
blacha trans. (PLN/t) 0,0% 2,3% 0,0%
cynk (PLN/t) +7,4% 6,0% 42%
otéw (PLN/t) +10,0% 0,0% 0,0%
blachy trans. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
cynk (tys. t) 0,0% 6,3% 0,0%
profile (tys. T) 0,0% 7,9% 8,2%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
blachy trans. (tys. t) 132 m 130 133 135 aktywa 4345 4360 4726 4617 4619
pyly cynkowe (tys. t) 0 10 150 175 195 aktywa trwate 2 407 2424 2383 2323 2274
cynk (tys. t) 154 154 152 140 136 kapitat wiasny 2 650 2 802 3105 3046 3089
ksztattowniki (tys. t) 184 164 171 179 174 udziat mniejszosci 108 2 131 144 156
bariery drog. (tys. t) 21 19 20 25 18 dtug netto 134 318 577 -670 834
przeptywy oper. 370 350 414 272 352 dhtug netto/EBITDA (x) -03 -0,8 -1 -19 -2,5
amortyzacja 168 167 160 161 155 dug netto/kap. wk. (x) -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
kapitat obrotowy 33 -7 -99 25 45
przeptywy inw. -235 -241 -120 -100 -105 Analiza poréwnawcza
CAPEX 243 225 120 100 105 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. 203 -78 36 79 -84 21P 22P 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback -36 (0] -33 -76 -82 minimum 17 3.4 6,0 1,4 1,0 1Al
FCF 141 n3 217 238 240 maksimum 4,7 28,5 20,4 216 17,2 13,3
FCF/EBITDA 36% 30% 43% 68% 71% mediana 69 93 10,2 3,8 3,9 43
CFO/EBITDA 93% 92% 82% 78% 105% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P 23 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P I (mnplyy |
blacha trans. (PLN/t) 8579 8100 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 beta 12
cynk (PLN/t) 10817 9540 9000 8460 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 wzrost FCF po prognozie 0,0%
otow (PLN/t) 8206 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 zdyskontowana wartos¢ FCF 1486
przychody 4601 4175 3836 3772 3727 3722 3718 3715 3713 3727 3742 dhug netto 318
EBITDA 505 350 336 284 254 269 268 267 277 266 267 inne korekty 112
marza EBITDA 1,0% 8,4% 8,8% 7,5% 6,8% 7,2% 72% 7,2% 7,5% 7% 7% wycena DCF na akcje (PLN) 303,24
EBIT 345 189 181 133 106 121 127 125 133 124 127
podatek 68 37 36 26 21 24 25 25 26 24 25 Wycena
CAPEX 120 -100 -105 1o 6 22 128 134 A4 41 A4 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -99 25 45 17 -21 -30 -30 1 0 -3 -3 poréwnawcza 50% 25624
FCF 217 238 240 131 97 93 85 109 m 98 98 DCF 50% 303,24
PV FCF 212 212 196 97 66 58 48 56 52 42 cena wynikowa 279,74
WACC 95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95% koszt kapitatu 9M 7,0%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 299,44
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E-commerce

Allegro
sprzedaj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Allegro wprowadzito we wrzesniu'21 zmiany do subskrypcji
SMART! Dostawa kurierska w ramach programu jest
realizowana obecnie od 40 PLN. Tym samym urzeczywistnia
sie nasz scenariusz z niedawno opublikowanego raportu
analitycznego. Zmiana warunkéw programu Smart! wptynie
na wielko$¢ kosztéw dostaw netto i obnizy poziom
rentownosci EBITDA. Szybkie tempo reakcji Allegro na ruch
Amazona to dla nas jasny sygnat kluczowe dla Allegro jest
utrzymanie wysokiej dynamiki przychodéw. Dalsze zmiana

mBank.pl

cena biezaca

55,50 PLN
52,40 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

potencjat zmiany

cena docelowa -5,6%

aktualna sprzedaj 52,40 PLN 2021-09-20
Podstawowe dane ALEPW vs.WIG
ticker ALE PW zmiana M -21,4% -20,9%
ISIN LU2237380790 zmiana YTD -34,5% -60,4%
liczba akcji (min) 1023,3 Sredni obrét 1M 91,3 min PLN
MC (mIn PLN) 56 790,7 Sredni obrét 6M 81,9 min PLN
EV (mIn PLN) 60082,6 EV/EBITDA 12M fwd 24,0 -24,9%
free float 37,7% EV/EBITDA 5Y avg 32,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

warunkow Smart! korzystnych dla klienta i tym samym presja (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
na rentownos$¢ EBITDA Allegro jest prawdopodobna. To przychody 2592 3998 5329 6330 7554
skuteczna bron w walce o polski rynek, zwtaszcza w EBITDA 1325 1587 2104 2356 2760
kontekécie utraty market share Allegro, ktérej sie marza EBITDA 51,1% 39,7% 39,5% 37.2% 36,5%
spodziewamy w najblizszych latach. Podtrzymujemy nasze EBIT 886 123 1613 1851 2209
niekonsensusowe, negatywne podejcie do  spotki. zysk netto 393 419 1118 1341 1662
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze oferta Amazona pozostaje P/E 1445 135.7 508 423 342
atrakcyjna. Ten gracz nie wymaga obecnie od klienta P/BV 85 7.0 6.2 53 46
uczestniczenia w programie lojalnosciowym, by korzysta¢ z EV/EBITDA 47,4 385 286 25,0 209
darmowej przesytki (w przeciwienstwie do Allegro). DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DVield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2021P 2022P pLorkiy
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
GMV (mid PLN) 22,8 35,1 41,6 48,6 57,9 CF operacyjny 1247 1510 1813 2108 2414
przychody 2592 3998 5329 6330 7554 CFO/EBITDA 93% 86% 85% 86% 84%
marketplace 2100 3231 4355 5139 6120 CAPEX 143 -231 -500 -800 -900
reklama 207 338 471 577 698 aktywa ogélem 14278 15148 15568 16139 17060
porownywanie cen 146 190 194 218 247 kapitat wiasny 6670 8090 9232 10656 12 401
P 15 217 286 372 465 diug netto 6019 4326 3292 2217 895
inne 25 22 23 24 24 diug netto/EBITDA (x) 45 2,5 15 0,9 03
EBITDA skorygowana 1338 1750 2144 2456 2860
marza 516%  438%  402%  388%  379% Analiza poréwnawcza
amortyzacja 439 464 491 506 551 P/E EV/EBITDA
EBIT 886 1123 1613 1851 2209 2021P  2022P  2023P  2021P  2022P  2023P
marza 342% 281%  303%  292%  292% minimum 83 7.4 6,5 48 42 3,7
dziat. finansowa iinne 373 506 215 174 132 maksimum 990,2 3211 156,3 172,6 n81 70,3
podatek 120 198 -280 -335 -415 mediana 37,5 314 28,0 242 19,5 15,4
zysk netto 393 419 ms 1341 1662 waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 5329 6330 7554 8807 10M9 11410 12781 14103 15363 16669 17336 beta 1,0
EBITDA 2104 2356 2760 3210 3673 4145 4672 5167 5608 6050 6292 wzrost FCF po prognozie 40%
marza EBITDA 395% 372% 365% 365% 363% 363% 366% 366% 365% 363% 363% zdyskontowana wartos¢ FCF 44193
amortyzacja 491 506 551 601 609 675 799 922 1042 1213 1262 dtug netto MSSF16 4326
EBIT 1613 1851 2209 2609 3065 3471 3874 4245 4566 4837 5030 inne korekty 0
podatek 307 352 420 496 582 659 736 807 868 919 956 wycena DCF na akcje (PLN) 54,80
NOPLAT 1307 1499 1789  2M3 2482 281 3138 3438 3698 3918 4075
CAPEX 500  -800 900  -572  -658  -742 -831 917 999 1083 1127 Wycena
kapitat obrotowy 52 a3 -30 27 21 a7 16 9 3 1 2 (PLN) waga cena
FCF 1246 1192 1410 276 2412 2728 3090 3434 3739 4049 421 poréwnawcza 50% 43,67
PV FCF 1224 1080 1179 1630 1713 1785 1864 1909 1916 1912 DCF 50% 5480
WACC 83%  83%  84%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 49,26
dtug netto / EV 4,8% 3,3% 13% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 52,40
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Em Biuro maklerskie

Answear cena biezaca 3550 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 51,20 PLN +44.2%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Answear opublikowat wyniki za 2Q'21, ktére nas rozczarowaly. aktuaina kupuj 51,20 PLN 2021-08-04
Po pierwsze koszty wynagrodzen istotnie zwiekszyly sie (140%
r/r) ze wzgledu na rozbudowe zespotu, zaksiegowanie premii Podstawowe dane ANRPW  vs. WIG
za wyniki (>2 miIn PLN) oraz programu motywacyjnego (1,7 ticker ANR PW zmiana M ~46% -4,0%
min PLN). Po drugie, zaobserwowaliSmy wzrost kosztéw ISIN PLANSWRO0019  zmiana YTD - -
logistyki (14,8% przychody w 2Q'21 vs. 14,0% rok wczesniej) i liczba akeji (min) 17,2 $redni obrét M 04minPLN
marketingu (13,9% przychodéw w 2Q'21 vs 10,5% w 2Q'20 i MC (min PLN) 610,2 $redni obrét 6M 0.4 minPLN
16,5% w 1Q'21). Spdtka zwiekszyta przychody w 2Q'21 o 41% r/r, EV (min PLN) 604,0 EV/EBITDA12M fwd 144 -105%
zestaw KPI jest obiecujagcy. ANR istotnie zwiekszyt free float 18,7% EV/EBITDA 5Y avg 16,1 _dyskonto
wspotczynnik konwersji (2,38% w 2Q'21 vs. 1,86% rok wczesniej
i 203% w 1Q21) oraz liczbe zamowien (+26% r/r) i $rednia Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wartos¢ zamoéwienia (+13% r/r). Spotka zaraportowata w TH'21 (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
17,6 min PLN EBITDA IFRS 16, tym samym nasza prognoza przychody n 409 594 739 908
wyniku na caty 2021 jest zrealizowana w 44%. Stad, bioragc pod EBITDA 10 30 41 48 59
uwage sezonowos¢ sprzedazy spdtki oraz wysoka dynamike marza EBITDA 31% 7.4% 6,8% 6,4% 6,5%
rozwoju  rynku odziezowego e-commerce w Polsce, EBIT 4 22 31 37 48
podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spdtki. Ponadto, zysk netto il 9 22 27 36
Answear opublikowat wstepne dane sprzedazowe za 3Q'21. P/E 47,9 74 281 23,0 17,0
Sprzedaz online wzrosta o 73% R/R, osiggajac kwote 161 min P/BV 9,6 9.4 47 39 32
PLN. Z  kolei przychody ze  sprzedazy  wedtug EV/EBITDA 57,0 20,6 14,9 12,8 10,2
sprawozdawczosci MSSF w 3Q'21 wyniosty 155 min PLN DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
osiggajac dynamike R/R na poziomie 72%. De facto dynamika DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy jest istotnie wyzsza niz w 2Q'21 (odpowiednio +37% Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
R/R sprzedaz online oraz +39% przychody w MSSF). Po 9M'21 przychody 0,0% 0,0% 0,0%
nasza prognoza sprzedazy jest zrealizowana w >71%. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeptywy operacyjne Wskazniki (bez MSSF 16)
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
liczba wizyt (mln) 16,2 139,0 171,6 209,1 250,3 koszty marketingu 40 49 82 102 125
stopa konwersji 1,8% 1,8% 2,0% 21% 2% narzut na sprzedaz 12,8% 12,0% 13,8% 13,8% 13,8%
liczba zamowieri 2062 2557 3484 4287 5180 Koszty logistyki 55 63 91 N4 140
Sr. wart. zamowienia 2210 237,0 256,0 2611 266,3 narzut na sprzedaz 17,7% 15,3% 15,3% 15,4% 15,4%
MBNS 41,6% 41,6% 42,6% 42,0% 42,0% Srodki pieniezne 12 23 41 39 42
przeptywy oper. -2,4 15,3 -1,2 16,5 23,4 dtug netto 27 12 -6 -4 -7
amortyzacja 52 3, 3,0 4,0 4,4 dtug netto/EBITDA (X) 2,8 0,5 -0,2 -0,1 -0
kapitat obrotowy -12,8 -17,9 -38,7 -26,8 -29,5
przeptywy inw. -43 -3,3 13,8 7,8 10,2 Analiza poréwnawcza
CAPEX -43 5,4 13,8 7,8 10,2 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. n3 2,1 33,6 -10,7 -10,7 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
dywidenda/buyback 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 minimum 17,4 15,0 13,5 572 4,2 39
FCF 83 5,1 17,8 6,0 105 maksimum 91,6 783 58,4 100,1 46,1 25,7
FCF/EBITDA - - - - 20% mediana 28,2 25,0 22,8 17,9 14,8 12,5
CFO/EBITDA - - - 40% 45% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16) Podsumowanie DCF
(min PLN)
liczba wizyt (min) 17,6 2091 2503 2946 3415 3905 4408  492,0 5435 5946 beta 1,0
stopa konwersji (%) 2,03%  2,05% 2,07%  2,09% 2,10% 21% 2,12% 2,13% 2,14% 2,15% wzrost FCF po prognozie 4,0%
zwroty (%) 296%  301% 304% 305% 305% 306% 306% 30,6% 306% 30,6% zdyskontowana wartos¢ FCF 910
przychody 594 739 908 1098 1304 1527 1767 2021 2287 2564 2667 dtug netto 33
EBITDA (MSR17) 34 4 52 67 82 101 18 136 152 168 175 inne korekty 23
marza 5,7% 5,5% 5,8% 6,1% 6,3% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,5% 6,5% wycena DCF na akcje (PLN) 53,51
EBIT 31 37 48 62 76 93 109 125 141 157 163
podatek 6 7 9 12 14 18 21 24 27 30 31 Wycena
CAPEX 4 -8 10 24 10 n 23 n n n 12 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -39 27 30 35 -4 45 -48 51 53 55 -58 poréwnawcza 50% 42,60
FCF 18 6 i 3 24 35 35 51 61 72 74 DCF 50% 53,51
PV FCF -17 5 9 2 16 23 20 27 31 33 cena wynikowa 48,05
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9M 6,6%
risk-free rate 35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35% cena docelowa za 9M 51,20
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Shoper
trzymaj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Shoper jest liderem rynku rozwigzan SaaS IT dla matego i
Sredniego e-commerce w Polsce. Spdtka oferuje swoisty
ekosystem relatywnie tfatwych w obstudze narzedzi
pokrywajacych  szeroki wachlarz potrzeb merchanta.
Inwestycja w Shoper to dla inwestoréw mozliwosé ekspozycji
na najszybciej rosnaca czes¢ e-commerce w Polsce: matych i
Srednich merchantéw, ktérzy dzieki Shoper zyskuja
mozliwos¢ prowadzenia najbardziej optymalnego z ich
punktu widzenia modelu sprzedazy w sieci, tj. omnichannel
(sklep wtasny + integracje z marketplace). Bardzo szybki
wzrost wynikéw (CAGR przychoddéw ex. przejecia 2021-26

mBank.pl

cena biezaca 66,80 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 71,50 PLN +7,0%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna trzymaj 71,50 PLN 2021-08-24
Podstawowe dane SHO PW  vs. WIG
ticker SHO PW zmiana 1M -1,5% -0,9%
ISIN PLSHPRO000021 zmiana YTD - -
liczba akcji (min) 285 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 1904,8 Sredni obrét 6M 3,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1888,0 EV/EBITDA 12M fwd 40,6 -4, 7%
free float 27,5% EV/EBITDA 5Y avg 42,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

=31%), wysoka rentownos$¢ oraz niska kapitatochtonnosé (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
biznesu przektadaja sie na wysokie FCFEs. Spdtka przychody 28 47 80 21 152
zadebiutowata na GPW w czerwcu'2], a jej notowania wzrosty EBITDA 8 20 32 48 64
od tego momentu o blisko 60%. Shoper przejat ostatnio marza EBITDA 28,7% 42,2% 40,4% 39,4% 41,8%
Shoplo (trzeciego dostawce IT dla e-sklepéw w Polsce), co EBIT S 17 29 44 59
uwzgledniamy w naszym modelu finansowym. Jedna akcje zysk netto 4 12 30 34 46
Shoper wyceniamy na 7150 PLN. Szansa dla Shopera w P/E 486,3 152,5 62,6 55,7 41,2
najblizszych kwartatach bedzie dalsza konsolidacja polskiego P/BV g2 79,0 45,3 41,6 32,9
rynku Saas dla merchantéw internetowych. EV/EBITDA 2380 95,2 586 396 294
DPS 013 016 0,44 1,07 1,20
Dvield 02% 02% 0,7% 1,6% 1,8%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
GMV (mid PLN) 2,70 5,00 71 9,59 1,81 CF operacyjny 7,6 19,2 24,4 389 52,0
Liczba merchantow 17,2 20,6 27,3 31,4 35,1 CFO/EBITDA 96% 97% 78% 82% 82%
Przychody 27,9 46,9 79,7 120,7 152,4 CAPEX -09 14 -19,9 3,7 -4,7
R/R 68,5% 69,7% 51,5% 26,3% aktywa ogdtem 30,1 43,1 63,0 68,8 82,8
EBITDA 8,0 19,8 3,3 47,6 63,7 kapitat wiasny 16,1 24 42,1 45,8 57,9
R/R 148,3% 57,7% 52,1% 34,0% dtug netto -4, 16,7 16,8 18,7 283
marza 28,7% 42,2% 39,2% 39,4% £1,8% dtug netto/EBITDA (x) -0,5 0,8 -0,5 0,4 -0,4
EBITDA skorygowana 10,1 20,2 32,2 47,6 63,7
R/R 100,1% 59,4% 47,8% 34,0% Analiza poré6wnawcza
marza 36,2% 43,0% 40,4% 39,4% 41,8% /3 EV/EBITDA
EBIT 54 16,7 287 43,7 59,0 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
marza 19,5% 35,5% 36,0% 36,2% 387% minimum 34 29 2,4 .6 n5 93
dziat. finansowa iinne -0,5 -1,0 9,5 -0,8 -0,9 maksimum 39,5 29,5 21,9 2503 218,5 132,8
podatek 02 02 02 02 02 mediana 14,5 12,2 10,1 38,9 31,7 25,2
zysk netto 3,9 12,5 30,4 34,2 46,3 waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
przychody 797 1207 1524 1875 2257 2657 3047 3382 3697 4024 4205 beta 1,0
EBITDA 3,3 47,6 63,7 78,0 93,4 1086 1246 1388 1520 1656 173, wzrost FCF po prognozie 4,5%
marza EBITDA 392% 39,4%  41,8%  41,6%  41,4%  409%  409%  41,0%  411%  412%  412% zdyskontowana warto$¢ FCF 1513
amortyzacja 35 38 4,7 58 7,0 83 9,5 10,5 n,5 12,5 13,1 dtug netto MSSF16 17
EBIT 28,7 43,7 59,0 72,2 86,4 1003 M52 1283 1405 1531 1600 inne korekty 0
podatek 55 83 n2 13,7 16,4 19,1 219 24,4 26,7 29,1 30,4 wycena DCF na akcjg (PLN) 69,54
NOPLAT 232 354 47,8 58,5 70,0 81,3 933 1039 N38 1240 1296
CAPEX 19,9 3,7 47 5,8 7,0 83 9,5 10,5 N5 12,5 13,1 Wycena
kapitat obrotowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (PLN) waga cena
FCF 6,8 35,5 47,8 58,5 70,0 81,3 933 1039  N38 1240 1296 poréwnawcza 50% 54,08
PV FCF 6.6 319 39,5 44,6 49,1 52,6 55,6 57,1 57,7 57,9 DCF 50% 69,54
WACC 85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 67,22
dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OSM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 71,50

B> JX


tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl

Em Biuro maklerskie

vercom cena biezaca 5310 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) cena docelowa 59,30 PLN +11,7%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Grupa Vercom jest wiodacym na rynku polskim i czeskim aktualna akumuluj 59,30 PLN 2021-07-09
dostawcag wielokanatowej komunikacji z klientem. Grupa
oferuje kluczowe kanaty komunikacji: SMS i email w jednej Podstawowe dane VRC PW  vs. WIG
platformie, co jest kluczowe od strony Kklienta, oraz ticker VRC PW zmiana 1M 1,5% 1,0%
wiadomosci push i wybrane narzedzia OTT. Inwestycja w ISIN PLVRCMO00016  zmiana YTD - -
Vercom to dla inwestoréw mozliwoéé ekspozycji na szybko liczba akeji (min) 185 sredni obrét M 0.2 minPLN
rosnacy sektor e-commerce (grupa obstuguje kluczowych MC (min PLN) 9808 sredni obrét 6M 02 minPLN
graczy e-commerce i z nimi zwigzanych, jak Allegro, InPost, EV (min PLN) 860,7 EV/EBITDA 12M fwd 0,0 -
eobuwie i DHL), a takze na wzrost wykorzystania MarTech w free float - EV/EBITDA 5Y avg - -
przedsiebiorstwach. Grupa ma zdywersyfikowang i szybko
rosnaca baze klientéw, z niskim churn. Vercom generuje Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wysokie przeptywy pieniezne dzieki niskiej kapitatochtonnosci (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
biznesu. Grupa chce w kolejnych latach rozwija¢ sie przychody 78 n7 188 237 285
organicznie, na co pozwoli duza ekspozycja na klientow z EBITDA 19 26 39 49 59
sektora e-commerce. Dodatkowo, Vercom chce konsolidowaé marza EBITDA 24,4% 22,3% 20,9% 20,8% 20,7%
branze komunikacji w regionie, na co pozyskata srodki w EBIT 17 23 36 45 53
ramach IPO. Szacujemy CAGR przychoddéw (ex. przejecia) zysk netto 14 19 31 40 49
Vercom w okresie 2020-24 na >21%, co plasuje Vercom w P/E 67,8 505 316 245 19,8
waskiej grupie dynamicznie rosnacych spdtek z obrotami >100 P/BV 56,6 381 46 3.9 3.4
min PLN na GPW. Nasza cena docelowa to 59,30 PLN, co EV/EBITDA 517 377 219 167 135
implikuje 12% potencjat wzrostu. DPs 055 071 1,04 0,00 m
DYield 1,0% 1,3% 2,0% 0,0% 2%
Zmiana proghoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody 77,9 16,6 187,9 236,9 284,5 CF operacyjny 151 253 34,2 42,8 51,4
zmiana  33,1% 49,8% 30,9% 26,0% 201% CFO/EBITDA 79% 97% 87% 87% 87%
zysk brutto ze sprzedazy 24,9 35,5 54,0 67,4 80,2 CAPEX 17 19 3,8 52 9,6
marza  32,0% 30,5% 28,7% 28,5% 282% aktywa ogétem 64,0 104,5 296,6 315,7 3346
Sprzedaz i marketing 13 2,2 -4,2 -52 -6,1 kapitat wiasny 17,3 25,7 212,0 252,0 285,4
Koszty ogélnego z. -6,8 9,5 14,3 17,7 -20,8 diug netto 14,1 39,0 -120,1 -157,2 -187,0
Pozostate przychody op. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 1,5 3.1 32 -3,2
Pozostate koszty op. -0,4 -0,7 0,0 0,0 0,0
EBIT 16,5 233 35,6 44,6 53,3 Analiza poréwnawcza
marza EBIT  212% 20,0% 18,9% 18,8% 18,7% P/E EV/EBITDA
EBITDA 19,0 26,0 39,3 493 59,0 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
marza EBITDA  24,4% 22,3% 20,9% 20,8% 20,7% minimum 6,4 6,2 5.8 82 7,5 6,9
Dziat. finansowa 02 1,0 0,7 04 23 maksimum 289,4 206,5 136,1 141 26409 469,0
Podatek dochodowy -1,8 -2,7 -3,8 -4,9 -6,1 mediana 18,9 17,6 14,0 24,9 29,6 21,4
zysk netto 14,5 19,4 31,0 40,0 49,4 waga 33% 33% 0% 17% 17% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 188 237 285 337 391 443 492 537 576 609 624 beta 1,0
zmiana 30,9% 26,0% 20,1% 18,4% 16,0% 13,3% 11,2% 9,1% 7,3% 57% wzrost FCF po prognozie 2,5%
EBIT 36 45 53 62 71 79 85 920 93 95 98 zdyskontowana wartos¢ FCF 594
podatek 4 5 6 7 8 9 9 10 10 10 n dtug netto ex. MSSF16 -78
NOPLAT 32 40 47 55 64 70 76 80 83 85 87 inne korekty 10
amortyzacja 4 5 6 7 8 9 10 10 n il n wycena DCF na akcje (PLN) 57,44
CAPEX + leasingi 5 6 -8 10 2 12 a3 13 13 2 13
kap. obrotowy -1 -2 -1 -2 -2 -1 -1 -1 -1 o ] Wycena
pozostate ] [0} (0] [0} (0] [0} (0] 0] (0] (0] [0} (PLN) waga cena
FCF 30 37 44 51 58 65 71 76 80 83 85 poréwnawcza 50% 54,06
PV FCF 28 33 36 38 40 42 42 4 40 38 DCF 50% 57,44
WACC 85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 55,75
diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 59,30
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Handel Cena biezaca 34790 PLN  potencjat zmiany
o Cena docelowa 322,70 PLN -7.2%
Dino
trzymaj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 322,70 PLN 2021-09-07
Janusz Pieta +48 22 438 24 08 janusz.pieta@mbank.pl
Podtrzymujemy neutralny stosunek do spoétki. Oczekujemy Podstawowe dane DNP PW __ vs. WIG
dalszego rozwadniania kosztéw materiatéw, energii i ticker DNP PW zmiana ™M T26%  +3.2%
wynagrodzen w drugiej pofowie roku w zwigzku ze ISIN PLDINPLOOOTI  zmiana YTD +20,2% -5.7%
spadajgcymi cenami surowca dla Agro Rydzyny (cena miesa liczba akeji (min) 98,0 sredni obrot 1M 531 min PLN
wieprzowego klasy E w UE o ok. 4,6% nizsza r/r). Widzimy MC (min PLN) 341081 sredni obrot 6M 386 minPLN
miejsce do dalszego rozrostu sieci, zaktadajgc osiggniecie 1803 EV (min PLN) 34762,0 EV/EBTDAT2Mfwd 215 +248%
sklepédw na koniec 4Q'21, a ha lata 2022-24 (odpowiednio 380, free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 17,2 __premia
417 i 430 otwarc). Mtoda struktura sklepdéw (ok. 20% otwartych
W ciggu roku i ok. 48% do 3 lat) korzystnie wptynie na Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
sprzedaz LfL. Na caty 2021 rok zaktadamy wzrost sprzedazy/ (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
sgm o 6,8% oraz wzrost marzy EBITDA pre-IFRS 16 do przychody 7647 10126 13231 17057 21120
poziomu 10,26% (0,14 p.p. r/r). Sadzimy, ze pozytywny efekt EBITDA skor. 74 1025 1358 1750 2192
wynikajacy z efektywnosci operacyjnej w 2022 roku (wzrost marza EBITDA 9.3% 101% 103% 10.3% 10,4%
skali dziatalnosci) zostanie zniwelowany przez presje na EBIT skor. 552 827 1124 1460 1844
wzrost wynagrodzen, a w rezultacie marza EBITDA w 2022 zysk netto 411 641 886 1151 1453
roku pozostanie ptaska. Podkreslamy pozytywne ryzyka dla P/E skor. 83,0 53.0 385 29,7 23,5
spétki, w  tym przede wszystkim wzrost dochodu P/BV 210 15,0 108 7.9 59
rozporzadzalnego wynikajacy ze wzrostu ptacy minimalnej EV/EBITDA skor. 48,6 341 256 196 15,4
(3010 PLN w 2022 vs 2800 PLN w 2021 roku) oraz zmiany DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
podatkowe w Nowym tadzie (juz przegtosowane w sejmie), DYield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
szczegdlnie  korzystne dla  mieszkancéw  mniejszych Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
miejscowosci. Pozytywnie na wartos¢ koszyka powinna EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wptywac rosnaca inflacja Zywnosci i napojoéw zysk netto 0.0% 0.0% 0.0%
bezalkoholowych, 4,4% r/r we wrzeéniu, ktéra w naszej ocenie liczba sklepdw 0,0% 0,0% 0,0%
utrzyma sie na podwyzszonym poziomie w srednim terminie. sprzedaz/mkw 0,0% 0,0% 0,0%
Spoétka notowana jest na EV/EBITDA'21 growth z 11% premia, a marza EBITDA 0Opp. __ 0Opp. __ 0O0pp.
na EV/EBITDA22 growth z 11% dyskontem do spdtek
poréwnywalnych. Podtrzymujemy zalecenie trzymaj bez
zmiany ceny docelowej.
Wyniki i przeplywy operacyjne (bez MSSF 16) Wskazniki (bez MSSF 16)
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (dni) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
liczba sklepow 1218 1473 1803 2183 2 600 cykl konw. zapaséw 39,4 42,5 4,2 39,8 38,5
powierzchnia 472 573 706 857 1024 cykl konw. naleznosci 3,7 3,1 17 17 1,7
Srednia powierzchnia skl. 388 389 391 393 394 cykl konw. zobowigzan 93,0 82,3 82,3 80,8 78,3
MBNS 24,3% 25,7% 25,9% 25,9% 25,9% cykl konw. gotowki -49,9 -36,7 -39,3 -39,3 -38,0
sklepow/centrum dystryb. 305 295 258 273 325 narzut SG&A 17,0% 17,5% 17,3% 17,2% 17,1%
przeptywy oper. 799 820 1498 1800 2140 ditug netto (min PLN) 592 883 654 233 -466
amortyzacja 164 198 235 290 349 dug netto/EBITDA (x) 0,8 0,9 0,5 0,1 -0,2
kapitat obrotowy 153 -96 365 298 267
przeptywy inw. -828 -1000 -1198 1317 -1369 Analiza poréwnawcza
CAPEX -830 1002 11200 1317 11369 EV/EBITDA Growth 3 EV/EBITDA
przeptywy fin. 155 266 126 -62 72 21P 22P 23P 21P 22P 23P 2P 22P 23P
wptywy/spfaty pozyczek 103 226 -54 o] 0] minimum -43 -39 -4,1 n2 10,0 9,0 53 5,0 4,5
FCF 53 217 320 463 749 maksimum 11 09 09 392 230 211 88 82 77
FCF/EBITDA 7% 21% 24% 26% 34% mediana 07 07 06 155 133 120 62 58 56
CFO/EBITDA 110% 79% 109% 102% 97% waga %  N%  N%  N% 1% 1% 1% 1% %
Model DCF (bez MSSF 16) Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23Pp 24P 25p 26P 27P 28p 29P 30P + (min PLN)
liczba sklepow 1803 2183 2600 3030 3417 3734 3966 4128 4242 4332 beta 1,0
sprzedaz/mkw. 1724 1819 1871 1923 1975 2028 2063 2101 279 2139 wzrost FCF po prognozie 3,0%
narzut SG&A 17,3%  172%  170%  169%  169%  168%  167%  166%  166%  16,6% zdyskontowana wartos¢ FCF - 27916
przychody 13231 17057 21120 25621 30184 34430 37746 40417 42176 43624 diug netto 883
EBITDA 1358 1750 2192 2681 3184 3644 4029 4310 4495 4649 inne korekty o
marza EBITDA 103% 103% 104% 105%  105% 106% 107% 107%  10,7%  10,7% wycena DCF na akcjg (PLN) 377,79
EBIT 1134 1471 1854 2281 2719 3127 3473 3734 3912 4065
podatek 213 279 352 -433 517 594 660  -709 743 -772 Wycena
CAPEX 1200 1317 1369 1592 1429 1236 -993 702 -594  -595 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 365 298 267 282 184 125 51 3 -25 77 poréwnawcza 50% 228,60
FCF 320 463 749 949 1434 1951 2437 2912 3144 3369 3470 DCF 50% 377,79
PV FCF 295 393 587 685 954 1196 1378 1517 1510 1491 cena wynikowa 303,20
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu OSM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 322,70
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Jeronimo Martins
trzymaj (bez zmian)

Janusz Pigta +48 22 438 24 08 janusz.pieta@mbank.pl

Dla drugiej potowy roku w Biedronce oczekujemy spadku
dynamiki sprzedazy/sgm do 2,5% bez FX przy spadku marzy
EBITDA pre IFRS 16 o 0,1 p.p. w zwigzku z inflacja kosztow
wynagrodzen i energii. Na 2H21 dla Recheio zaktadamy
wzrost sprzedazy/sgm o 5 p.p. (otwieranie sie HoReCa) przy
wzroscie marzy EBITDA dla catej Portugali o 03 p.p.
Uwazamy, ze w samym 3Q'21 marza w Portugali pozostanie
ptaska ze wzgledu na wieksza aktywnos¢ promocyjnag Pingo
Doce oraz dalsze ograniczenia w liczbie oséb mogacych
przebywa¢ w sklepach. Podtrzymujemy przekonanie o
powrocie Pingo Doce do rentownosci z 2018 roku juz w 2022

Cena biezaca 1814 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 18,10 EUR -0,2%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
aktualna trzymaj 18,10 EUR 2021-09-07
Podstawowe dane IMTPL vs.WIG
ticker IMT PL zmiana 1M -0,4% +0,1%
ISIN PTIMTOAEOOOT zmiana YTD +34,0% +8,1%
liczba akcji (min) 629,3 Sredni obrot 1M 1,1 min EUR
MC (min PLN) 1412,2 Sredni obrét 6M 9,7 min EUR
EV (mIn PLN) 1 021,0 EV/EBITDA 12M fwd 7,7 -9,4%
free float 38,8% EV/EBITDA 5Y avg 8,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

roku, oraz poprawie marzy Recheio, przy czym sie¢ szybko nie (min EUR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
odzyska rentownosci sprzed pandemii. W  Kolumbii przychody 18638 19293 20624 22282 23 489
oczekujemy osiggniecia rentownosci pre-IFRS 16 w 2023 roku. EBITDA 1028 973 1150 1275 1359
Pozytywnym ryzykiem dla naszych prognoz jest mozliwy marza EBITDA 55% 5,0% 5,6% 57% 5,8%
silniejszy wzrost dochodu rozporzadzalnego w Polsce (Nowy EBIT 631 551 713 807 866
tad, wzrost ptacy minimalnej), rosnaca inflacja zywnosci w zysk netto 433 360 489 560 602
Polsce (4,4% w IX) i Kolumbii (11,5% w VIII), a takze wyjatkowo P/E skor. 288 357 247 21,5 20,0
wysoki stan zaszczepienia w Portugali ok. 85%, ktéry bedzie P/BV 58 57 49 43 38
wspierat  powrdt  sektora HoReCa do poziomow EV/EBITDA 1.2 15 9,6 84 7.7
przedcovidowych. Biedronka rozpoczeta wspoétprace z Glovo DPS 035 037 031 036 0,41
w zakresie e-grocery, co odczytujemy pozytywnie, jednak jest DYield 1,9% 2,0% 1,7% 2,0% 2,3%
jeszcze za wczesdnie by szacowaé wplyw tej ustugi na wycene.
Jeronimo Martins notowany jest obecnie z ok. 3% dyskontem EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
do grupy poréwnawczej na wskazniku EV/EBITDA growth'22 i zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
nie odchyla sie istotnie od swoich s$rednioterminowych Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0% 0,0% 0,0%
mnoznikéw. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj bez Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0% 0,0% 0,0%
zmiany ceny docelowej. Recheio (s/mkw. r/r) 0,0p.p. 00p.p. 00p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) Wskazniki (bez MSSF 16)
{min EUR) 209 2020 2021P _2022p 2023P
EBITDA Biedronka 918 979 1047 32 185 MBNS 21,9% 21,9% 21,8% 21,8% 21,8%
EBITDA Pingo Doce 200 160 185 198 207 narzut SG&A 18,4% 18,8% 183% 181% 18,0%
EBITDA Recheio 55 28 32 35 37 Biedronka (s/mkw. r/r) 3,5% 1,9% 2,7% 4,4% 2,0%
EBITDA Pozostate -62 -57 -22 -1 19 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 1,9% -3,5% 1,4% 0,5% 0,9%
CCC wdniach -70 -69 -66 -66 -65 Recheio (s/mkw. r/r) 2,1% -15,9% 2,4% 0,0% 0,0%
przeptywy oper. 1492 1449 1375 1613 1580 dhug netto* 1197 -509 -631 946 1216
D8&A 397 422 437 467 493 dhtug netto/EBITDA (x)* -0,2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9
DA (leasing) 318 312 316 327 337
kapitat obrotowy 329 69 44 227 s Analiza poréwnawcza
przeptywy inw. -567 -488 -687 715 -679 EV/EBITDA Growth P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 549 -807 -593 -583 -630 2IP 22P 23P 2P 22P 23P 2P 22P 23P
dywidenda/buyback 220 232 198 225 260 minimum -4,3 -3,9 -4,1 n2 10,0 9,0 53 5,0 4,5
FCF 638 378 312 585 578 maksimum 1109 09 392 306 249 253 201 166
FCF/EBITDA 62% 39% 27% 46% 43% mediana 07 07 06 155 133 120 62 58 56
CFO/EBITDA 145% 149% 120% 127% 116% waga % N% % N% 1% 1% 1% 1% 1%
Model DCF (bez MSSF 16) Podsumowanie DCF
(min EUR) 2P 22P 23 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P B (minevR) ]
Biedronka (sklepy) 3215 3275 3315 3355 3395 3435 3475 3515 3555 3595 beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 463 467 467 467 467 467 467 467 467 467 wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 774 894 994 1074 N34 174 1214 1254 1294 1334 zdyskontowana wartos¢ FCF 12 469
przychody 20624 22282 23489 24502 25487 26445 27439 28490 29603 30782 dhug netto -509
EBITDA 1150 1275 1359 1422 1490 1557 1625 1699 1762 1829 inne korekty 249
marza EBITDA 5,6% 57% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 59% 6,0% 6,0% 5,9% wycena DCF na akcje (EUR) 20,23
EBIT 713 807 866 910 965 1024 1088 1162 1227 1290
podatek 180  -202 217 228 241 256 272 290  -307 322 Wycena
CAPEX =701 715 -679 -645 613 583 553 526 -499 539 (EUR) waga cena
kapitat obrotowy 44 227 ns 84 76 68 69 72 138 147 poréwnawcza 50% 13,77
FCF 312 585 578 633 712 787 869 955 1094 14 1131 DCF 50% 20,23
PV FCF 304 525 478 483 500 510 519 525 555 521 cena wynikowa 17,00
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9M 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 18,10
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uzytych terminéw i skrétow:

rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacjg; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE:
(Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywdw - $redni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw
wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata
leasing

PRZEWAiENIE (oW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeséniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wediug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii
Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spoétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 7 pazdziernika 2021 o godzinie 08:21.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 pazdziernika 2021 o godzinie 8:35.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM,
Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment,
Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica
Polska, Mo-BRUK, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Unibep,
Vercom, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland swiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacy obstugi kasowej klientdw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze
maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spotce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rel
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosé (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.



Emu Biuro maklerskie

Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spétek

Agora
Allegro

Answear
Asseco Poland
CEZ

Ciech

CD Projekt

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

Mo-BRUK

Orange Polska

PGNIG

PKN Orlen

PKP Cargo

PlayWay

Polenergia

Pozbud

Shoper

Stalprodukt

Sygnity
Ten Square Games
Wirtualna Polska

Vercom

Axel Springer, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, IMAX Corp, JC Decaux, Lagardere, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media

Alibaba, Amazon, Asos, Boohoo, Ebay, Etsy, Global Fashion Group, Jd.Com, Lojas Americanas, Magazine Luiza, Mercadolibre, Overstock.Com, Via
Varejo, Vipshop Holdings, Zalando, Zozo

Alibaba Group, Amazon.com, Asos, Boohoo, Ebay, Global Fashion Group, Lojas Americanas, Overstock.com, Via Varejo, Zalando, Zozo
Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG
EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, ICl Pakistan, MISR Chemical, PCC Rokita, OCI, Qingdao, Sesoda,
Shandong Haihua, Soda Samayii, Solvay, Tangshan Sanyou Chemical, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, Wacker Chemie

1 bit studios, Activision Blizzard, Capcom, EA, Take-Two, Ubisoft

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commmercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JSW Steel,
Kloeckner & Co, Metalurgica Gerdau, Nippon Yakin Kogyo, Nucor, Olympic Steel, Outokumpu, POSCO, Salzgitter, SSAB, Steel Authority Of India,
Steel Dynamics, Tata Steel, thyssenkrupp, United States Steel Corp, voestalpine

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom ltalia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim
Hizmet, Vodafone Group

Carrefour, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Caterpillar, Epiroc, Komatsu, Sandvik, Weir Group, Metso, Flsmidth

Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, Dino, Eurocash, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5

Alliance Resource Partners, Arch Coal, Banpu Public, BHP Billiton, Bukin Asam, China Coal, Cloud Peak Energy, Cokal, Henan Shenhou, LW
Bogdanka, Natural Resource Partners, Peabody Energy, Rio Tinto, Semirara Mining and Power, Shaanxi Heimao, Shanxi Xishan Coal & Elec,
Shougang Fushan Resources, Stanmore Coal, Teck Resources, Terracom, Walter Energy, Warrior Met Coal, Yanzhou Coal Mining

ADM, Andersnons, Astarta, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp, IMC, MHP, Milkiland,
Nisshin Oillio Group, Ovostar, Wilmar

Alcoa, Alumetal, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Fuji Seal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings,
Nippon Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-McMoRan, Grupo Mexico, KAZ Minerals, Hudbay, Lundin,
MMC Norilsk Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

Arrow Global, Collection House, Credit Corp, Encore Capital, Intrum, PRA Group

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras, Shell,
Statoil, Total, Tullow Oil, Tupras

Advenced Disposla Services, Alumetal, Ambipar Participacoes, Asahi Holdings, Befesa, Biffa, Bingo Industries, Charah Solutions, China Resource
and Enviro, Cleacaway Waste Management, Cognor, Comercial Metals, Daiseki, GFL Environmental, Insun, Lassila & Tikanoja, Renewi, Schnitzer
Steel, Seche Environment, Sims Metal, Tervita, US Ecology, Waste Management, Wolverine Energy

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red Electrica,
Romgaz, RWE, Shell, Snam, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Formosa Plastics, Hellenic Petroleum, Huntsman, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui Chemicals,
MOL, Motor Qil, Neste, OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Westlake Chemical

Aurizon Holdings, Canadian National Railway, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, China Railway
Tielong Container Logistics, CSX Corp, Dagin Railway, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub
Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel International, Log-In Logistica Intermodal, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo,
Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Hasbro, Konami, SEGA Sammy, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Gungho Online,
Squasre Enix, Playtech, 11 bit studios

Abo Wind, Avangrid, Azure Power Global, Boralex, Cez, Clearway Energy, E.On, EdF, EDP, EDP Renovaveis, Elia Group, Encavis, Endesa, Enel,
Engie, Eolus Vind, EVN, Falck Renewables, Fortum, lberdrola, Iren, National Grid, Neoen, Orsted, PNE, Red Electrica, Redes Energeticas, Renova,
RWE, Scatec Solar, Solaria Energia, SSE, Terna, Terna Energy, Tilt Renewables, Transalta Renewables, Xcel Energy

Alumetal, Amica, Boryszew, Cognor, Famur, Ferro, Forte, Grupa Kety, Mangata, Newag, PKP Cargo, Stalprodukt, Wielton

Alibaba, Allegro, Amazon, Bigcommerce, Ebay, Etsy, Hubspot, Livechat Software, Paycom Software, Paylocity Holding, Salesforce, Servicenow,
Shopify, Zendesk

Baoshan Iron and Steel, Befesa, Boliden, Cleveland Cliffs, Gem, Hinustan Zinc, Kloeckner, Korea Zinc, Material Technologies, Novolipetsk Steel,
Nyrstar, Posco, Salgitter, SSAB, Tata Steel, ThyssenKrupp, Umicore, United States Steel, Vallourec, VoestAlpine, Yechiu Metal Recycling

Ailleron, Asseco Business Solutions, Asseco Poland, Asseco South Eastern Europe, Atende, Comarch
G5 Entertainment, Gree, Huuuge, Koei Tecmo, NetEase, Netmarble, NHN, Rovio, Sciplay, Stillfront, Tencent, Zynga
eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex

Alibaba Group, Allegro, Asseco South Eastern Europe, Avaya Holdings, Ebay, Link Mobility, Livechat Software, Mailup, R22, Sinch, Twilio, Vonage
Holdings, Wirtualna Polska
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Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciggu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacja zawieszona sprzedaj

data wydania 2021-05-07 2021-03-02

cena docelowa (PLN) - 493,00

kurs z dnia rekomendacji 501,00 55800

AC

rekomendacja przewazaj  przewazaj

data wydania 2021-04-29 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 37,00 3640

Agora

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2021-07-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 10,60 7,60

kurs z dnia rekomendacji 10,40 696

Ailleron

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-05-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 626

Alior Bank

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-09-01  2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 5500 30,00 30,00 1878 1498
kurs z dnia rekomendacji 43,72 2880 2413 1750 1339
Allegro

rekomendacja sprzedaj sprzedaj

data wydania 2021-09-20 2020-11-18

cena docelowa (PLN) 5240 54,00

kurs z dnia rekomendacji 64,25 67,89

Alumetal

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz réwnowaz
data wydania 2021-05-31 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-29  2021-01-15 2020-12-08 2020-10-19
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 6800 59,00 52,80 5320 5200 4450 36,00
Amica

rekomendacja niedowazaj niedowazaj réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-18  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 153,20 14500 14580 14960

AmRest

rekomendacja zawieszona

data wydania 2020-12-08

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 2580

Answear

rekomendacja kupuj zawieszona kupuj

data wydania 2021-08-04 2021-05-07 2021-02-04

cena docelowa (PLN) 5120 - 4450

kurs z dnia rekomendacji 3340 3201 2851

Apator

rekomendacja robwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-04-29 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 2390 2240

Asseco BS

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-09-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3600

Asseco Poland

rekomendacja trzymaj

data wydania 2021-09-07

cena docelowa (PLN) 80,70

kurs z dnia rekomendacji 8565

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-08-07

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4370

Astarta

rekomendacja réwnowaz pr zaj pr zaj pr zaj  pr zaj
data wydania 2021-08-27 2021-04-26 2021-01-28  2020-12-08 2020-10-27
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5380 3820 3620 2520 21,80
Atende

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-11-27

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 344
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Em Biuro maklerskie

BNP Paribas Polska

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-09-01  2021-04-19  2020-12-08 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 10248 90,00 64,45 6445

kurs z dnia rekomendacji 70,00 66,60 5500 4640

Boryszew

rekomendacja rownowaz réwnowaz

data wydania 2021-05-31 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 329 287

ccC

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - 9600 89,00 89,00 89,00

kurs z dnia rekomendacji 111,80 99,76 97,88 85,70 7138

CD Projekt

rekomendacja kupuj zawieszona redukuj trzymaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-23  2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02
cena docelowa (PLN) 23800 - 172,60 232,00 232,00 232,00 44510 42160 42910
kurs z dnia rekomendacji 18800 156,52 183,00 240,30 30580 267,70 4250 38120 382,60
CEZ

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-10-07  2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2020-11-20  2020-10-02

cena docelowa (CZK) 82537 7224 75963 69324 60140 514,80

kurs z dnia rekomendacji 780,00 59800 631,00 565,00 46800 43800

Ciech

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj

data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2020-12-08 2020-11-05  2020-10-02

cena docelowa (PLN) 4747 4097 3259 3427 30,0

kurs z dnia rekomendacji 46,70 4130 30,35 2745 2725

Cognor

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-10-07  2021-08-31 2021-06-18  2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10  2020-12-08
cena docelowa (PLN) 505 505 430 319 319 289 229
kurs z dnia rekomendacji 393 452 357 316 255 215 125
Comarch

rekomendacja kupuj

data wydania 2021-03-30

cena docelowa (PLN) 26700

kurs z dnia rekomendacji 21900

Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2021-10-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 3620 2790

kurs z dnia rekomendacji 3562 2784

Dino

rekomendacja trzymaj zawieszona akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 322,70 - 290,80 2630 2630

kurs z dnia rekomendacji 339,00 24730 266,60 24880 26980

Enea

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-10-07 2021-06-02 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 943 876 683 560

Energa

rekomendacja zawieszona zawieszona

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,81 7.80

Erste Group

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (EUR) 3406 3406 3406 30,558

kurs z dnia rekomendacji 3157 34,05 2927 2495

Eurocash

rekomendacja zawieszona trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09

cena docelowa (PLN) - 1650

kurs z dnia rekomendacji 1432 1577

Famur

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2021-10-07  2021-09-07 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 4,01 301 250 330

kurs z dnia rekomendacji 3,03 259 253 190

Forte

rekomendacja przewazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-07-30  2021-05-31 2021-01-29  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5750 5990 4350 3880
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GPW

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 4448 40,60 3919

kurs z dnia rekomendacji 45,76 4300 4480

Grupa Azoty

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj

data wydania 2021-08-04 2021-05-07 2021-04-09 2021-01-14  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 2097 3474 3023 2365 2454

kurs z dnia rekomendacji 2964 3768 3100 2895 26,85

Handlowy

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2021-09-01  2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 5500 4950 3645 3764

kurs z dnia rekomendacji 4590 4325 35,60 2960

ING BSK

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2021-09-01 2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-10-02

cena docelowa (PLN) 250,00 190,00 190,00 14310 1778

kurs z dnia rekomendacji 231,50 17640 181,00 15520 12440

Jeronimo Martins

rekomendacja trzymaj zawieszona trzymaj

data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09

cena docelowa (EUR) 1810 - 14,50

kurs z dnia rekomendacji 1822 1538 14,42

IswW

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-09-07 2021-04-09 2021-02-03 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02
cena docelowa (PLN) 6242 4809 4640 3658 2014 2596
kurs z dnia rekomendacji 4887 31,88 3480 2553 1820 2500
Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-03-12 2021-01-27  2020-12-08 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 7585 7184 6293 5739 53,66

kurs z dnia rekomendacji 54,10 54,00 54,50 46,75 39,00

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 59916 55355 53423 47299 42281

kurs z dnia rekomendacji 679,00 610,00 569,00 44950 410,00

KGHM

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj redukuj
data wydania 2021-10-01 2021-06-02  2021-04-09 2021-03-24 2020-12-08 2020-10-02
cena docelowa (PLN) 15827 24539 22205 23025 15227 10384
kurs z dnia rekomendacji 157,65 20880 19920 17705 17720 11515
Komercni Banka

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-10-02
cena docelowa (CZK) 804,77 804,77 804,77 682,02 682,02 61897
kurs z dnia rekomendacji 779,00 79850 680,00 659,00 61600 484,50
Kruk

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2021-10-07  2021-07-06  2021-06-09  2021-02-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 28846 28846 29577 174,96 174,96

kurs z dnia rekomendacji 347,00 267,00 26580 16830 14230

Kruszwica

rekomendacja zawieszona nhiedowazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-02-26  2021-01-12 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6580 66,00 56,60 5320

Lotos

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-08-04 2021-07-06 2021-06-02 2021-04-09 2021-03-25 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 6720 60,75 5339 5339 54,00 4901
kurs z dnia rekomendacji 5252 5440 52,80 4515 4244 3730
LPP

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-11-05  2020-10-02
cena docelowa (PLN) - 9300,00 8500,00 8500,00 7 600,00 7900,00
kurs z dnia rekomendacji 10 640,00 861500 7 700,00 7 28500 599500 6 800,00
Mangata

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2021-05-31  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 8780 70,60 5550

Millennium

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-10-07  2021-09-01  2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 730 730 420 288

kurs z dnia rekomendacji 805 6,60 380 293

mBank.pl
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Mo-BRUK

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-09-07 2021-07-06 2021-05-04 2021-04-09 2021-01-1

cena docelowa (PLN) 397,63 37961 42925 426,72 38749

kurs z dnia rekomendacji 35500 32600 40900 396,00 24600

MOL

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-10-07 2021-07-06  2021-04-09 2021-03-25 2021-02-02 2020-12-08
cena docelowa (HUF) 281600 281600 2294,00 257100 237900 237900
kurs z dnia rekomendacji 2 68800 2 37800 2150,00 218400 2 220,00 2 002,00

Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj
data wydania 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08
cena docelowa (CZK) 9550 82,70 82,70
kurs z dnia rekomendacji 7820 7870 6700

Netia

rekomendacja zawieszona trzymaj

data wydania 2021-07-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - 4,70

kurs z dnia rekomendacji 692 450

Orange Polska

rekomendacja kupuj
data wydania 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 820

kurs z dnia rekomendacji 652

OTP Bank

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08
cena docelowa (HUF) 1514300 1514300 13 800,00 13 800,00

kurs z dnia rekomendacji 15 86500 13 565,00 13 500,00 12 000,00

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-09-01 2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 130,00 10200 7593

kurs z dnia rekomendacji 10720 7624 5794

PGE

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-10-07  2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 934 994 725 577

PGNiG

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 745 684 684 6,39 6,39

kurs z dnia rekomendacji 658 647 645 572 521

PKN Orlen

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-03-25 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 70,59 60,64 5840

kurs z dnia rekomendacji 77,80 62,82 5960

PKO BP

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-09-01 2021-04-23  2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 50,65 40,66 40,00 3240 2258

kurs z dnia rekomendacji 42,05 3291 3315 2723 2044

PKP Cargo

rekomendacja sprzedaj trzymaj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 1621 1397

kurs z dnia rekomendacji 1908 1320

Play

rekomendacja zawieszona redukuj

data wydania 2020-12-08  2020-10-02

cena docelowa (PLN) - 3520

kurs z dnia rekomendacji 3852 3872

PlayWay

rekomendacja zawieszona akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-10-02

cena docelowa (PLN) - 590,00 590,00 54900

kurs z dnia rekomendacji 430,20 54800 599,00 527,00

Polenergia

rekomendacja kupuj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj kupuj
data wydania 2021-10-07 2021-06-02 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-10-30
cena docelowa (PLN) 8594 7859 72,69 72,69 6299 6299
kurs z dnia rekomendacji 70,60 70,20 7910 100,00 63,00 42,60
Pozbud

rekomendacja trzymaj zawieszona

data wydania 2021-09-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 524 -

kurs z dnia rekomendacji 516 191
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PZU

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-03

cena docelowa (PLN) 40,63 40,63 3933

kurs z dnia rekomendacji 3729 34,09 2645

RBI

rekomendacja akumuluj akumuluj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (EUR) 2100 1822

kurs z dnia rekomendacji 1852 16,69

Santander Bank Polska

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-10-07  2021-09-01  2021-04-19  2020-11-19
cena docelowa (PLN) 34580 34580 283,70 23814
kurs z dnia rekomendacji 337,80 30200 211,80 17520
Shoper

rekomendacja trzymaj

data wydania 2021-08-24

cena docelowa (PLN) 7150

kurs z dnia rekomendacji 7498

Skarbiec Holding

rekomendacja zawieszona kupuj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - 30,74

kurs z dnia rekomendacji 44,50 2480

Stalprodukt

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2021-10-07 2021-06-02  2021-03-05 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 29944 403,06 397,79 37099
kurs z dnia rekomendacji 293,00 38200 32150 210,50
Sygnity

rekomendacja kupuj trzymaj

data wydania 2021-09-03  2021-03-18

cena docelowa (PLN) 11,70 11,60

kurs z dnia rekomendacji 9,78 110

Tauron

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-10-07  2021-06-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,41 340 217

Ten Square Games

rekomendacja akumuluj zawieszona kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 612,00 - 702,00 724,00 722,00
kurs z dnia rekomendacji 54500 420,00 496,60 52500 640,00
TIM

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1890 13,70

Vercom

rekomendacja akumuluj

data wydania 2021-07-09

cena docelowa (PLN) 5930

kurs z dnia rekomendacji 5420

VRG

rekomendacja zawieszona akumuluj

data wydania 2021-07-06  2021-04-23

cena docelowa (PLN) - 365

kurs z dnia rekomendacji 3,64 333

Wirtualna Polska

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2021-08-25 2021-05-06 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 150,00 12600 93,00

kurs z dnia rekomendacji 12900 9920 82,00

mBank.pl



Em Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst, gaming

Antoni Kania
antoni.kania@mbank.pl
przemyst

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+4822 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Janusz Pieta

+48 22 438 24 08
janusz.pieta@mbank.pl
handel

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.orozyna@mbank.pl
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